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2004 TAHMINLERI (1)

Gelenegimizi sirdrtyoruz. Her yilin ilk yazisinda ekonominin temel
bayuklukleri icin beklentilerimizi agikliyoruz. Yil sonunda bunlari gergeklesme
ile karsilastiriyoruz. Seffafliktan yanayiz. Neyi dogru neyi yanlis tahmin ettigimiz
goruluyor.

Tahmincinin blytk kabusu egilimlerin kirnlma noktalarini dogru tesbit
etmektir. Ornegin yiikselen enflasyon yada kur diisiise gegecek mi? Ne zaman?
Yada milli gelirde kuigiilmenin yerini ne zaman biyime alacak?

O agidan 2001 sonunda 2002’yi tahmin etmek &zellikle cok zordu.
2001°de kriz bitin gdstergeleri bozmustu. 2002°de enflasyonun ve kurun
disecegine, ekonominin bllylyecegine kimse inanmiyordu.

2002 sonunda 2003’ii tahmin etmek biraz daha kolaydi. Ama yeni
hikimet ve Irak savasi ciddi belirsizlikler getiriyordu. Tahminciler arasinda
karamsar beklentiler gene agir basiyordu.

2003 sonunda 2004’ii tahmin etmek son iki yila kiyasla ¢cok daha kolay
duruyor. Hikimetin ekonomiye yaklasimi biliniyor. Siyasi ve ekonomik dis
konjonktlr daha olumlu. En dnemlisi, ekonominin temel gliict ve yeni egilimleri
ortaya gikti.

Enflasyon ve Kur

Tarkiye ekonomisindeki kdklii yapisal doniisiimiin en belirgin kaniti
enflasyondaki istikrarli ve kalici duglstir. Son onbes yili hatirlayalim. En zor
tahmin edilen gésterge enflasyon olurdu. Her kafadan bir ses ¢ikardi. Tahminler
arasinda biyudk farklar géraltrda.

Simdi enflasyon tahmini en kolay buylkluk haline geldi. Dogrudur,
kamuoyu yeni yapiya hemen alisamadi. Ama enflasyonun iki yil Gstuste hikimet
hedefinin altinda ¢ikmasi sanirim herkese dersini 6gretti.

2004’de TUFE hedefi yiizde 12’dir. Biitce disiplini ve siki para politikasi
hedefin tutmasini saglayacaktir. Ben 2002 ve 2003’de oldugu gibi, bu yil da
enflasyonun hedefin altinda kalmasini bekliyoruz. Yiizde 10.5 diyelim.

Dovizdeki yapisal arz fazlasi bu yil da devam edecektir. Gegen yil Merkez
Bankasi TL'nin daha da fazla deger kazanmasini ancak 10 milyar dolar déviz
alarak engelleyebildi. Bu yil durum c¢ok farkl olmayacaktir.

Ortalama dolar kuru 2002 ve 2003’de 1.500.000 TL oldu. Bence bu yil ayni
degerde kalir. Dolayisi ile yil sonu icin 1.600.000 TL diyebiliriz. 2004’de ortalama
dolar/euro paritesi yukselecektir. Yil sonunda euronun 2.100.000 TL'yi
gorebilecegini distnuyorum.

Talep ve Biiyiime

Talep ve bluyume agisindan bazi tahmin zorluklari hala strtyor. Son
yayinlanan 2003 tgunci ¢eyrek milli gelir verileri sermaye kagaginin
durmasinin anlamini tam gérmeye izin vermiyor. Stoklardaki anlamsiz artis hala
surtyor.
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Ozel tiiketim ve yatirrm harcamalarinda bu yil baslayan artis 2004’ de
hizlanacaktir. i¢ talepteki canlanma 6zellikle yaz aylarindan sonra piyasalarda
hissedilir hale gelecektir. Olumlu dis konjonktir ve Irak etkisi ile dis talep
ekonominin motoru olmay! surdirecektir.

Dolayisi ile GSYIH ve GSMH’de bilylimeyi sirasi ile yiizde 5.5 ve yiizde
6.3 olarak tahmin ediyorum. Yani kagan sermayenin geri gelmesi ile net dis alem
faktor gelirlerinin tekrar artiya donmesini bekliyorum.

Faizleri ve dis dengeyi bir sonraki yazima birakiyorum. (1 Ocak 2004)

2004 TAHMINLERI (2)

Yilin ilk yazisinda 2004 igin enflasyon, déviz kuru ve biiyiime
tahminlerini verdik. Ozetle, TUFE'de ylizde 12 hedefi tutar, dolar yatay seyreder,
blyume yuzde 5.5-6 olur dedik. Dis denge ve faizleri bu yaziya biraktik.

Gegen yil enflasyon ve blylime tahminlerimiz tuttu. Déviz kuru ve faizde
gerceklesme iyimser addedilen tahminlerimizden iyi ¢ikti. Dis denge tahminimiz
ise biraz “kor atig” gibi kaldi. Bu konuda bir aciklama gerekiyor.

Yil boyunca dis agik kamuoyunda ciddi tedirginlik yaratti. Rekor ihracata
ragmen dis ticaret ve cari islemler acigi buytyordu. Ustiine TL deger kazaninca,
toplumsal bellege kazinmis “déviz krizi” korkusu derhal depresti.

Yazbasinda cari igslemler acigi icin 10 milyar dolar telaffuz edildi. Hikimet
de hedefini 7.5 milyar dolara yukseltti. “Dolar sonbaharda patlar” rivayeti
yayginlasti. Ben ise farkli telden ¢alip iyimser sarkilar s6ylemeyi surdtrdim.
Sonugta farkli nedenlerle de olsa herkes yanildi.

Dis Denge

Dis denge s6zcugu genellikle tlkenin tim déviz gelir ve giderlerini
kapsayan cari iglemler dengesi yerine kullanilir. iginde dis ticaret dengesi,
hizmet dengesi, yatirim gelirleri dengesi ve transferler (is¢i dovizleri) yer alir.

Tarkiye’nin dis ticaret ve yatirim geliri dengeleri daima eksidedir. Buna
karsilk turizm, tagimacilik ve ingsaati kapsayan hizmet dengesi ve transferler
daima artidadir. Dort kalem arasinda en ¢ok hareketlilik dis ticaret dengesinde
goéralar. Cunkd ithalat i¢ talebe bagli olarak ¢cok dalgalanir.

Bu yil ihracatta yakalanan ivme 2004’de devam eder. Ortalama euro/dolar
paritesini 1.25 aliyoruz. 2004’de ihracat 10 milyar dolar artarak 57 milyar dolara,
ithalat 13.5 milyar dolar artarak 82 milyar dolara, dis ticaret acig1 3.5 milyar
dolar artarak 25 milyar dolara yiikseliyor.

Bavul ticareti, navlun ve altin ithalati eklenince, 6demeler dengesi yontemi
ile dig ticaret acigi 17 milyar dolar bulunuyor. Hizmetler dengesi 13 milyar dolar
arti, yatirrm dengesi 6 milyar dolar eksi, transferler 5 milyar dolar arti veriyor.
Toplami 12 milyar dolar ediyor. Boylece 5 milyar dolar cari islemler acigina
ulasiyoruz.
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Cok dnemli bir konu “net hata noksan kalemi”. 2003’de net hatada cari
islem acgigi kadar fazla olustu. 2004’de net hata noksanda 4 milyar dolar fazla
bekliyoruz. Dolayisi ile dizeltiimis dis agik 1 milyar dolarda kaliyor.

Faizler

Gelelim faizlere. ki faktér nemlidir. Biri, iktisat politikalarina duyulan
glivendir. Digeri Merkez Bankasi kotasyonudur. Mekanizmanin isleyisi simetrik
degildir. Ornegin MB kotasyonu indirse bile, giiven yoksa faiz yiksek kalir. Ote
yandan gtiven gelse bile faizler MB kotasyonun olusturdugu tabanin altina
inmez.

2004’de TL faizlerinin buglinku diizeyin Ustine ¢ikacagini sanmiyorum.
Ancak, 6zellikle yilin ilk yarisinda asagi gitmesini de beklemiyorum. Hazine
faizlerinde ylzde 20’nin alti ancak sonbaharda mimkin duruyor. Yil sonu igin
kotasyonu yiizde 18 tahmin ediyorum. (4 Ocak 2004)

2004’UN RiSKLERI

Yilin ilk iki yazisinda temel makro géstergeler icin 2004 tahminlerimizi
acikladik. Boylece okuyucuya bunlari yil sonundaki gergeklesme ile sinama
olanagini verdik. Y1l sonunda kivirtma imkanimiz kalmiyor.

Tahminler genellikle olumlu bir tablo ciziyor. Enflasyon ve blyimede
hedeflenenden daha iyi sonug aliniyor. Ddvizde hareketlilik olusmuyor. Faiz
dususu surayor. Dis denge sorun gikarmiyor.

Bu noktada akla hakli bir soru geliyor. 2004 yilinda Turkiye ekonomisi igin
hi¢ risk yok mu? Elbette var. Tarihi tarih, hayati hayat yapan ani ve
beklenmedik olaylardir. Deprem, savas, darbe, ihtilal, terrér, diinya krizi, vs.
geliyorum demez ama gelir.

Ekonomik Riskler

Dis risklerle baslayalim. Diinya ekonomi su anda canlanmaktadir. Yil
icinde pekala konjonktiir degisebilir. Ozellikle AB’nin yeniden resesyona
girmesi ihracati dogrudan etkiler. Dis talep azalinca blyime hizi da diser.

Dolayl etkisi ayni derecede 6nemlidir. Dis olumsuzlugu iceride algilanmasi
glvensizlik seklini alir. Giivensizlik ortami faizde ve kurda hareketlilik yaratir.
Her ikisi de i¢ talebi daraltarak blylime hizinin tekrar diismesine neden olur.

Irak’ta olumsuz geligmelerin etkileri benzer sekilde tezahur eder. Sikinti
yerel kalirsa Irak’a ihracat azalir. Daha buylk sikintilar turizmi vurabilir.
Guvensizlik artar. Neticede buyime hizi diser.

Bu tur dis riskler bir mali galkanti yada krize yol agar mi? Dis soklarin kriz
yaratabilmesi ekonominin kirilganlik diizeyine baglidir. Son {¢ yilda
kirilganhigin 6nemli dlguide azaldigi ¢cok aciktir. Yani dig soklar mali galkantiya
neden olmaz.

Ekonomik acgidan i¢ risk hukiimetin 2003’de uyguladigi akilci iktisat
politikalarini terketmesidir. Popiilizme ddniis butce disiplinin bozar. IMF ile
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gerginlik ¢gikar. Glven ortami yerini glivensizlige birakir. Faiz, kur, i¢ talep, vs.
tim gd&stergeler bozulur.

Sifir ihtimaldir. Clnk{ hdkdmetin intihar etmesidir. Bitin gostergeler
dizelirken hikimetin bdyle bir maceraya atilmasi ic¢in hi¢ bir neden yoktur. Bir
yilhk performansi hukimetin iktisat politikasi tahditlerini anladigini
gostermektedir.

Askeri Darbe

The Economist dergisinin kardes kurulusu Economist Intelligence Unit
Tarkiye igcin 2004’de ekonomik kriz dngérmusti. Blyilk siyasi bunalim ve
ardindan yeni bir askeri darbe varsayiliyor. Darbe ekonomik kriz getiriyor.
Ekonomi kugultyor, enflasyon patliyor, vs.

Piyasa analistleri de karamsar beklentileri ayni senaryo lzerine insa
ediyorlar. Cesitli versiyonlari olabiliyor. Kibris'ta ¢éziimsuzlik, AB’ile miizakere
tarihi sorunlari, AKP’nin laiklikle ¢elisen icraati, vs. darbeye giden kutuplasma ve
kavga surecini tetikliyor.

Bugundn Turkiye ve dinya konjonktirinde, yeni bir askeri diktatorliik
déneminin siyasi, toplumsal ve ekonomik maliyetlerini tahayyil etmek bile
zordur. Turkiye’'nin varhigini bile riske atabilecegi sdylenebilir.

2004’de askeri darbe ihtimali nedir? Gegmise bakinca yiiksek duruyor.
Buglne ve gelecede bakinca dusuk duruyor. Bence Turkiye demokratiklesme
ve sivillesme slrecinde ¢ok yol aldi. Bu noktadan sonra bir yol kazasi
beklemiyorum. (6 Ocak 2004)

ENFLASYON VE BEKLENTILERI

Turkiye ekonomisinde birbiri ardindan gok sayida “ilk” gerceklesiyor.
Ornegin ihracat tim tersine iddialara ragmen rekor Ustiine rekor kiriyor. Kimse
inanmadid1 halde hukimet faiz-digi fazla hedefine ulagiyor. Ekonomi
beklenenden daha hizli buyuyor.

Ve en 6nemlisi, enflasyon iki yil Ustlste hedefin altinda gercgeklesiyor.
2002 yilinda TUFE hedefi yiizde 35'di. Gergeklesme yiizde 29.7 oldu. 2003’de
hedef yuzde 20 idi. Enflasyon yiizde 18.4 dizeyinde kald1.

Kamuoyunu ¢ok énceden uyardim. Ekonomide ne kadar biiytik bir
doéniisiim yasandiginin kanitlarini goésterdim. Hig birseyin eskisi gibi olmadigini

ve olmayacagini sdyledim. Yeni kosullara uyum saglamanin énemini vurguladim.

Maalesef ikna edemedim.

Sokaktaki vatandasin tereddiitlerini makul karsiliyorum. Gegmiste sitten
agzi ¢ok yandi. Simdi hakli olarak yodurdu Ufleyerek yiyor. Profesyonel
iktisatcilarin tavrini ise yadirgiyorum. Anlamakta zorlaniyorum.

Sistematik Hata
Insanlar hata yapar. Latincesi “errare humanum est” sik kullandigim bir
deyistir. Her insani faaliyet bilinmeyen bir gelecege yoneliktir. Zaten insanlar ve
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olusturduklar toplumlar cok karmasiktir. Alinan kararlarda ve yapilan islerde
hata olmasi esyanin tabiatindandir.

Hata kavraminin bu taniminda raslantinin énemli bir yeri vardir.
Bilinmeyenler sonucu iyi oldugu kadar kétti ydnde etkileyebilir. Dolayisi ile alinan
kararin iki ydonde yanhs ¢cikma ihtimali birbirine esgittir.

Ornek olarak enflasyonu tahmin eden bir iktisatgiya bakalim. Fiili
enflasyonun seyri 6ngérilmesi olanaksiz digsal faktérlerden etkilenecektir.
Dolayisi ile fiili enflasyon tahmine kiyasla bazen yiiksek bazen diisiik
ctkacaktir. Bunlar kaginilmaz tahmin hatalaridir.

Ya tim tahmin hatalari ayni yénde cikarsa ne diyecegiz? Oyle ise hatanin
nedeni olarak éngdérilemeyen dissal faktorleri gdsteremeyiz. Hatanin tahmin
edenden yani iktisatgidan kaynaklandigini kabul etmek zorundayiz.

Bu durumda “sistematik hata” kavramini kullanabiliriz. Analiz
yéntemindeki yanlislar, enflasyonun sistematik sekilde yani ayni ydonde yanlis
tahmin edilmesine yol agmaktadir. Analiz ¢ercevesi degistiriimedigi strece hatal
tahmin slrecektir.

Karamsar Beklentiler

2003 boyunca yilsonu enflasyon beklentileri tabloda ézetleniyor. Merkez
Bankasi Beklenti Anketini kullaniyoruz. Ankete katilan profesyonel iktisatcilarin
2002’de enflasyonun hedefin altinda kalmasindan hig etkilenmedikleri hemen
g6riltyor.

Yilbasinda ylzde 24.9 deniyor. Nisan’da ylizde 28.2’ye tirmaniyor. Ancak
Ekim’de yuzde 20’nin altina dustyor. Aralik’'ta bile ylizde 19’un Ustiinde
bekleniyor. Fiili enflasyon ise yilizde 18.4 ¢ikiyor.

Merkez Bankasi 2004’ln ilk beklenti anketini bu hafta yapti. Sonuglar
yarin aciklanir. Merakla bekliyoruz. Bakalim, gegmisten ders alinmig mi?
Okuyucularima etrafta dolasan enflasyon tahminlerini dinlerken asagidaki
tabloyu hatirlamalarini tavsiye ederim. (8 Ocak 2004)

Yilsonu Yilsonu
Enflasyon Enflasyon
Aylar  [Beklentisi % |Aylar  |Beklentisi %
Oca.03 24,9 Tem.03 23,9
Sub.03 25,8 Agu.03 22,7
Mar.03 26,6 Eyl.03 20,8
Nis.03 28,2 Eki.03 19,9
May.03 26,3 Kas.03 19,3
Haz.03 25,5 Ara.03 19,1
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2004 BEKLENTILERI

Enflasyon bilmecesini ¢ozmeye calisiyoruz. Enflasyon hem 2002’de hem
de 2003’de hukimet hedefinin altinda gerceklesti. Halbuki cogunluk tam tersini,
yani enflasyonun hedefin listiinde ¢ikmasini bekliyordu.

Gegen yazida 2003’de enflasyon beklentilerinin seyrine baktik. Profesyonel
iktisatgilarin tahminlerini yansitan Merkez Bankasi Beklenti Anketi verilerini
kullandik. Sistematik sekilde enflasyonun daha yiksek tahmin edildigini gérdik.

Tahminlerdeki sistematik yanilgi iki farkli hipotezle agiklanabilir. Ya
enflasyon 6ngérilemeyen digsal (olumlu) faktérler nedeni ile stirpriz yapmistir.
Yada tahmincilerin analiz gergeveleri yanlistir. O nedenle enflasyonu yiksek
ongérmdslerdir.

Ben ikincisini savunuyorum. Ekodiyalog ortagim Ege Cansen ilkine daha
sicak bakiyor. Benimle ayin giin ¢ikan yazisinda Salih Neft¢i de diisik
enflasyonu dis diinyadaki gelismelerle agikhyor.

Anketin Anlami

2004’Un ilk Merkez Bankasi Beklenti Anketi gecen hafta yapildi.
Sonugclar Persembe glini yayinlandi. Asagidaki anket ortalamalarini, benim
cevaplarimi ve huktimet hedeflerini bir tabloda 6zetliyoruz.

Ne goruyoruz? Bu yil tahminler hiikiimet hedeflerine gok daha yakin
duruyor. 2003’de enflasyon hedefi ylizde 20, “consensus” tahmini ise ylizde 24.9
olmustu. Enflasyonda 5 puan yada ytizde 25’lik bir yukari sapma bekleniyordu.

Bu yil hiikimet hedefi yuzde 12 iken tahmin yuzde 13.1 olmus. Sadece 1.1
puan yada yiizde 9’luk bir yukari sapma 6ngortliyor. Beklenen sapmanin yonu
degismemis. Ama mutlak degerinde ciddi bir azalma var. Bunu anlamli
buluyorum.

ik hipotez dogru olsa, profesyonel iktisatgilarin tahminlerinde bu yil da
onceki yil gibi bir sapma olusurdu. Cunkl 2003’deki olumlu digsal faktorler
raslantisaldir. 2004’e sarkmalari igin hi¢ bir neden yoktur.

Hatta, tersine, bu yil olumsuz digsal faktérler devreye girebilir. Dolayisi ile
2004’de enflasyonun kendi i¢sel dinamigi tarafindan hedefin gegen yil oraninda
tistiinde belirlenecegi varsayimi daha gercekgidir.

Ama ¢yle yapmiyorlar. Tahminlerini hedefe yaklastiriyorlar. Baska turll
sOylersek, 2003’de (ve 2002’de) kullandiklari analiz gergevesinin hatali oldugunu
kabul ediyorlar. Bu tahminlerle enflasyonun 2002 ve 2003'de i¢sel nedenlerle
hedefin altinda gergeklestigini zimnen kabul ediyorlar.

“lyimser iktisatg1”

Tablodan “iyimser iktisat¢i” sifatini hala hakkettigim ¢ikiyor. Enflasyonda,
yil sonu bilesik faizde, GSMH buyume hizinda ve en énemlisi cari iglemler
dengesinde tahminlerim ankete katilan meslektaslarima kiyasla daha olumlu.

Halimden memnunum. Son iki yilda Turkiye ekonomisi iyimserlere
glilimsedi. Bakalim bu egilim 2004’de siirecek mi? Bekleyelim, gérecegiz.

(711 Ocak 2004)
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Ocak 2004 tahmini Hiikiimet

2004 yili Consensus| A.S.Akat Hedefi
TUFE artisi (%) 13,1 10,5 12,0
Y1l sonu Bilesik Faiz (%) 18,7 16,0 -

Yil sonu Kotasyon (%) 17,9 18,0 -
Ortalama Hazine Faizi (%) - - 29,0
GSMH biyime hizi (%) 4,8 6,1 5,0
Y1l sonu dolar (bin TL) 1.600 1.600 1600*
Cari islem Den.(milyar $) -7,3 -5,2 -7,6

* Ortalama Kur

ASGARIi UCRETIN DUSUNDURDUKLERI

Universitelerde gergeklestirdigimiz Ekodiyalog programlari bizler igin ¢ok
yararh oluyor. Ogrencilerin sorulari hangi konularin toplumun giindeminde éne
gectigini gosteriyor. Turkiye'nin farkl kdselerinde vatandasin nabzini tutma
firsatini buluyoruz.

Yilbasindan énce Nazill'de Adnan Menderes Universitesine gittik. 2004
yili asgari Ucret diizeyinin belirlendigi giinlerdi. Bagbakan’in enflasyonun Ustiinde
bir zam arzuladigi biliniyordu. Kamuoyu zam oranini tartigiyordu.

Bir 6grenci “sizce asgari licret ne olmah?” diye sordu. Baskan benim
cevaplamami istedi. “Gonliim 1 milyar, hatta 2 milyar istiyor” diyerek
basladim. Farkli se¢enekleri ve sonuglarini anlatmaya ¢alistim.

Ekonomi ve Siyaset

Piyasa mekanizmasinin ig isleyisi gelir dagilimini bozabiliyor. Piyasa
mutlaka kétu bir gelir dagilimina yol acar diyemeyiz. Ama bu ihtimalin yuksek
oldugunu kabul etmek zorundayiz.

Ozellikle ilk ddnemlerinde azgok heryerde piyasa ekonomisi ve bozuk gelir
dagilimlari esanh ortaya ¢ikmisti. Dogallikla, toplumlar su yada bu sekilde gelir
dagihmini diizeltmek igin emek piyasalarina midahale etme yolunu segtiler.

Dar kapsami ile bakinca tcret ekonomideki ¢ok sayida fiyattan biridir.
Emek arzi ve talebi tarafindan belirlenir. Arz talepten ¢oksa Ucret diistk kalir.
Talep arzdan hizli artarsa Ucret yukselir. Yani Gcret haddi emek arz ve talebi
arasindaki dengeyi tesis eder.

Genis anlami ile bakinca tcret herhangi bir fiyat degildir. Sanayi
toplumunda g¢ogunlugu olusturan calisan kesimlerin refah diizeyi birebir Gicret
diizeyine baglidir. Ucret diizeyi kaginilmaz olarak toplumsal ve siyasi
dengeleri de etkiler.

Bu nedenle hikumetler Ucret dizeyinin belirlenmesini sadece piyasaya
birakmazlar. Gelir dagilimi daima ve heryerde siyasetin 6zinu olusturan
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toplumsal ¢atisma alanlarindan biridir. Bagka tuirl olamaz. Olmasi
disindlemez.

Popiilizm ve Sosyal Adalet

Dolayisi ile asgari Ucret diizeyi yada emekli maaslari ekonomik tahditler
kadar siyasi tercihleri yansitir. Ayni verimlilik ve kisi basina gelir dizeyinde iki
toplumdan birinde hem asgari tGicret hem de emekli maasi digerinden daha
ylksek olabilir. Sosyal demokrat politikalar bu yéntemle AB Ulkelerinde gelir
dagilimini dizeltmistir.

Tarkiye’nin gegcmiste yasadigi ve tekrarindan korkulan olay bagkadir.
Hukumetler butceye gerekli kaynaklari bulmadan asgari Ucrete yada emekli
maaslarina zam yapmiglardir. Bunun adi populizmdir. Yiksek enflasyon ve
borg¢ tuzagi populizmin dogal sonucudur.

Kendi hesabima, Erdodan hikimetinin asgari Ucretle ¢alisanlarin ve
emeklilerin maddi durumlarini iyilestirici tedbirler almasini destekliyorum. Bu
siyasi tercihe saygi duyuyorum. Ayrica enflasyonla miicadele programinin
toplum nezdinde kabul gdérmesini kolaylastiracagdi kanisindayim.

Bu destegin kosulu biitge disiplininin sirmesidir. Faiz-digi fazla hedefi
tutturuldugu slirece asgari lcrete ve emekli maaslarina yapilan yiksek zamlarin
ekonomiyi olumsuz etkisi sinirl kalir. Yani toplumsal yararlari ekonomik
maliyetlerini fazlasi ile telafi eder. (13 Ocak 2004)

KIBRIS SORUNU VE EKONOMI

Yilbasi déneminde ekonomik konjonktiirle ilgili konular 6ne gegciyor.
Cikan yili degerlendiriyoruz. Tahminlerimizin ne élgude tuttuguna bakiyoruz.
Yeni yil beklentilerini acikliyoruz. O arada, énemli bile olsa, diger gelismeler
ihmal ediliyor.

Ornegin Kibris’ta fevkalede énemli bir segim yapildi. Turkiye'de oldugu
gibi, Kibris’ta da se¢men degisimi destekledi. Yeni bir hikiimet kuruldu. Uzun
sUredir iktidarda olan parti muhalefete gecti.

Bdylece Annan plani temelinde bir ¢ézUm arayisi tekrar gindeme geldi.
Erdogan hukimeti mizakelerin baglamasindan yana oldugunu basindan beri
ifade ediyordu. Bir hafta on giin i¢cinde Kibris'ta belirsizligin ortadan kalkacagini
sOyleyebiliriz.

Kibris sorununda tavrimi daha 6énce defalarca agikladim. Annan plani
Turkiye icin 6nemli bir firsattir. C6zume karsi ¢ikanlarin guincel hedefi AB
Oyeligini engellemektir. Turkiye’yi batidan kopartip bir dikta rejimi kurmaya hayal
ettikleri de sezilmektedir.

Kriz Senaryolari
Hayati siyasi ¢ikarsamalari olan bir sorunun tartisiimasina ekonomik
boyutun da katilmasi sasirtici degildir. Derhal akla gelen soru, Turkiye’nin bir
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kere daha Kibris'ta ¢6zimsuzlugu tercih etmesinin ekonomik konjonkturd nasil
etkileyecegidir.

AB yanlisi kesimlerce Uretilen senaryo su sekilde 6zetlenebilir. Mayis’ta
Kibris'in AB lyeligi tamamlandiktan sonra AB Tirkiye’ye yil sonunda miizakere
tarihi vermekten vazgecer. Hatta Uyelik strecini timu ile askiya alir.

Bu siyasi sok Ug¢ yil boyunca fakirlesme, artan issizlik, yuksek faiz-digi
fazla, vs. pahasina tesis edilen gliven ortamina bomba gibi diiser. Beklentiler
bozulur. Déviz kuru ve faiz yikselir. i¢ talep bigak gibi kesilir. Ekonomi hizla yeni
bir kétii dengeye yonelir.

Devami daha da i¢ kararticidir. Ekonomik kriz segmen nezdinde hikimeti
zor durumda birakir. Demokrasi karsiti kesimler bundan yararlanarak siyasi
ortami daha germeye baslarlar. Turkiye tam anlami ile bir fasit daireye girer.

Yanhs Hesaplar

Yazilan kétimser senaryo beni ikna edemiyor. 1 Mart 2002'de tezkerenin
Meclis’e gelmesi dncesi gunleri hatirlayalim. Tezkerenin reddi halinde buyuk bir
ekonomik-mali kriz olusacagi iddia ediliyordu. Tersini sdyledigim ve yazdigim icin
bana kizan coktu.

Ne oldu? Tezkere reddedildi. ABD mali yardimi gelmedi. Ama yilin ikinci
yarisinda faizler ¢éktii. Dolarin ¢ékmesini Merkez Bankasi ancak 10 milyar
dolar satin alarak engelleyebildi.

Bu kez de durum farkli olmaz. Son yillarda Turkiye’nin ekonomik ve
siyasi kirllganhgi cok azaldi. Ciddi bir yapisal déntisim gerceklesti. Bu tur
siyasi sorun ve gerginliklerin bir mali krize dénismesinin nesnel kogullari ortadan
kaldirldi.

Kibris'ta ¢6zimsuzligun secilmesi ve AB Uyeliginin riske atilmasinin
Tarkiye'ye esas maliyeti uzun dénem biiyiime hizina olumsuz etkisidir. Kisa
dénemde yol acacag! mali galkanti degildir.

Kibris'ta ¢6zumU ve AB uyeligini kayitsiz sartsiz bu nedenle destekliyoruz.
AB Uyeligi Turkiye’'nin uzun dénem blyime hizini 2-3 puan arttiracaktir. Bu da
onumdizdeki on yilda milyonlarca vatandasin issizlik belasindan kurtulmasi
anlamina gelir. (15 Ocak 2004)

VERIMLILIK, UCRET VE REKABET GUCU

Turkiye’de dis rekabet giicii agirlikli olarak déviz kuru baglaminda
tartigilir. Ozellikle ihracatgilar her firsatta TL'yi agiri degerli ilan ederler.
ihracatginin sikintilarini anlatirlar. ihracatin gerileyecegini savunurlar. Devletten
devallasyon talep ederler. Ama ihracat hizli artigini sturddrdr.

Ote yandan, iicret diizeyi galisanlarin satin alma giicii baglaminda
tartigilir. Ozellikle galisan kesim temsilcileri ticretin yetersizligini vurgular.
Calisanlarin gecinme zorluklarina érnekler verirler. Devletin cretleri arttirmasini
talep ederler. Halbuki vatandasin esas sorunu Ucret degil igsizliktir.
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Rekabet glicti sadece doviz kuruna mi baghdir? Reel tcret diizeyini ne
belirler? iktisatcilar bu iki soru arasindaki baglantiyi bir baska kavramla kurarlar.
S6z konusu olan “verimlilik” kavramidir.

Bir Calisma

Dinya Bankasi kapsamli bir Turkiye raporu yayinladi: “Makroekonomik
istikrar ve Siirdiiriilebilir Bilyimeye Dogru”. Ankara’da kamuoyuna tanitildig
toplantida ben de bir konusma yapmistim. Firsattan istifade raporu ve hazirlik
calismalarini okudum.

Bilkent Universitesinden Dog¢.Dr.Fatma Tagkinn otomotiv sanayi ve
ihracat potansiyelini arastirmis. Tablolarindan biri 6zellikle ilgimi ¢ekti. 16 Ulkede
otomotiv sanayinde verim ve ticret diizeyi karsilastirihyor. Buradan emek
maliyeti agisindan rekabet giicii hesaplaniyor. 1981-1992 dénemine ait bazi
sayilari 6zetlemek istiyorum.

Japonya’da otomotiv sanayinde bir isginin Gcreti Tlrk iscisinin tam 5.8 kati.
Buna kargilik Japon iscinin verimi Turkiye’nin 7.3 kati. Japon otomotif sanayi 5.8
kati Gcret vermesine ragmen Turkiye’den ylzde 13 daha disiik iscilik maliyeti
ile calisiyor.

Almanya’da da is¢i Ucreti Turkiye’nin 5.3 kati. Ama Alman isgisinin verimi
Turk iscisinin sadece 2.1 kati. Aimanya’da is¢i maliyetleri Turkiye’den ytuzde 59
daha yiiksek cikiyor.

Tarkiye'de is¢i Gcreti Hindistan'in 2.7 kati. Ama Trkiye’'de isci verimi de
Hindistan’in 3.7 kati. Yani ¢ok daha disik tcret 6demesine ragmen Hindistan'da
iscilik maliyeti Turkiye’den ylizde 23 daha yiiksek oluyor.

ilging Sonuglar

Once icret diizeyi agisindan sayilari degerlendirelim. Ucretle verimlilik
arasinda birebir iligki var. Yiksek verimde Ucret ylksek, disik verimde dustk
oluyor. Verimlilik artmadan tcreti arttirmak ancak rekabet guicu kaybi ile mimkin
olabiliyor.

Rekabet gucuni tcretin mutlak dizeyi belirlemiyor. Verimlilige kiyasla
licret diizeyi belirliyor. En ylksek Ucreti 6deyen Japon otomotiv sanayi isgileri
ayni zamanda en verimli olduklari igin rekabet glicline sahip. Dusuk Ucret
6deyen Hindistan'in ise is¢i verimi daha da dusuk oldugdu igin rekabet glict yok.

Goruldugu gibi rekabet glict ve Ucretler hakkinda konusabilmek igin
mutlaka verimlilik diizeyine bakmak gerekiyor. Yuksek verim dizeyini
yakalayan sanayici, kur ne olursa olsun hem iscisine yuksek Ucret veriyor hem
de dis diinyada rekabet edebiliyor.

Verim, licret ve rekabet giicii iliskisi dogru anlasilinca kimilerini sasirtan
ihracat artisini agiklamak da kolaylasiyor. (18 Ocak 2004)

TEKSTILDE REKABET GUCU

Verimlilik, licret ve rekabet giicii arasindaki iliskiye bakmaya devam
ediyoruz. Gecgen yazida otomotiv sanayini 6érnek verdik. Dinya Bankasinin son
Tarkiye raporu igin hazirlanan bir arastirmadan yararlandik.
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Dunya Bankasi raporu i¢in M.Riordan, A.De Kleine, P. Suttle ve H.Timmer
adl dort iktisatgilya Temmuz 2002 tarihli “Kiiresel Ekonomide Tiirkiye: 2003-
2005” baslikli bir bagka arastirma yaptiriimis.

Arastirmada ¢ok ilging bir tabloya rasladim (sayfa 55, Tablo 4.6). imalat
sanayi ve tekstil sektéri icin Tirkiye'ye rakip olabilecek tlkelerde licret ve
katma deger sayilar gosteriliyor.

Ucret ve Verimlilik

Temalari hatirlatalim. Birincisi, bir Ulkede Ucret diizeyi ile emek verimliligi
birebir iligkilidir. Emegin verimliligi yikseldikge, Gicret de yikselir. ikincisi, rekabet
glclnd Ucretlerin mutlak diizeyi belirlemez. Emek verimliligine kiyasla iicret
diizeyi belirler

Emek verimliligini 6lcmenin bir gok ydntemi olabilir. Demir-gelik, bugday,
otomobil, vs. gibi sektdrlerde Uriin nisbeten homojendir. Emegin verimi ton,
adet, vs. fizik géstergelerle olculebilir.

Halbuki pek ¢ok sektdrde urtin heterojendir. Tekstil sanayini diistuinelim.
icinde iplik, kumas, ic giyim, hazir giyim, ev tekstili gibi cok farkl alt sektérler yer
alir. Fizik birimlerle 6lgmek olanaksizdir.

Bu durumlarda emek verimi 6lgutl olarak “galisan basina katma deger”
kullanilir. Béylece Uretimin marka ve kalite boyutlari da kapsanir. Daha kaliteli
yada markali mallar daha yUksek katma degere tekabul eder.

UNIDO kaynakl veriler asagidaki tabloda gériliyor. Tirkiye'de tekstil
sanayinde ortalama yillik tcret 4.280 dolar, calisan basina katma deger ise
15.525 dolar hesaplaniyor. Buna gére katma deger Ucretin 3.6 kati oluyor.

Rekabet Giicii Var

Tekstil sanayinde yedi Ulke icinde en yiiksek Ucret 5.870 dolarla
Meksika’da édeniyor. En diisidini ise beklenecegi gibi 975 dolarla Hindistan
o6duyor. Malezya, Tayland, Cek Cumhuriyeti ve Polonya’da Ucretler Tiirkiye’nin
altinda yer aliyor.

Calisan basina en yiksek katma deger 16.100 dolarla Meksika’'da, en
disiga 2.100 dolarla Hindistan’da Uretiliyor. Gene Malezya, Tayland, Cek
Cumhuriyeti ve Polonya’da calisan basina katma deger Tiirkiye’den diisiik
bulunuyor.

En yilksek katma deger/Ucret orani ise 3.6 ile Tiirkiye’de ¢ikiyor. Baska
turlu sdylersek, verimlilik diizeyine kiyasla en az ticret Tirkiye'de 6édeniyor.
Tuarkiye’nin tekstil sanayinde rakiplerine kiyasla ylksek Ucrete ragmen rekabet
glict oldugu anlasihyor.

Polonya ile karsilastiralim. Polonya tekstil sanayinde yillik 2.625 dolar olan
Ucret 4.265 dolarlk calisan bagina katma degerin ylizde 62’sina esit. Turkiye'de
Ucret Polonya’dan ylizde 69 daha ylksek. Ona ragmen Ucretin katma deger
icindeki payi yluzde 28’de kaliyor. (20 Ocak 2004)
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Calisan Katma

Yillik Ucret|basina katmal|deger /

%) deger ($) licret
Turkiye 4.280 15.525 3,6
Malezya 3.640 10.840 3,0
Meksika 5.870 16.100 2,7
Hindistan 975 2.100 2,2
Tayland 3.380 6.390 1,9
Cek Cum. 2.900 5.390 1,9
Polonya 2.625 4.265 1,6

2003’'DE KAMU BORCU

2003’0n kritik ekonomik goéstergelerinden biri daha ortaya ¢ikti. Borg
verileri Hazine tarafindan yayinlandi. Bu hafta Maliye Bakanhgi bitceyi agiklar.
Odemeler dengesi Subat ve milli gelir Mart sonunda gikinca yilin bitanani
gorebilecegiz.

Kamu borg stogu verileri hakkinda bazi ayrintilari hatirlatalim. Yayinlanan
“Konsolide Biitce Toplam Borg Stogu” adini tasiyor. Merkezi hikimetin dis ve
brit i¢ borcunu ifade ediyor. Kamu borcunun tamamini kapsamasa da énemli bir
buyukluktar.

Toplam kamu borcunun gercek degerine varmak icin bir dizi ekleme-
cikartma yapmak gerekiyor. Hazine bunlari “Net Kamu Borcu Stogu” adi
altinda altiaylik bir gecikme ile ayrica yayinliyor.

Hazine’nin Merkez Bankasindaki mevduati dislltyor. Diger kamu
kuruluslarinin i¢ ve dis borglari ve alacaklari ekleniyor. “Kamu kesimi brit borg
stogu” bulunuyor. Merkez Bankasinin net i¢ ve net dis varliklari indirilince
“Kamu net borg stogu” elde ediliyor.

Borgtaki Degisim

TL degerlerle baslayalim. 2002 sonunda merkezi hiikiimetin toplam brit
borcu 242.4 ktr.TL iken 2003’de 282.9 ktr. TL’ye yUkselmis. Artis ylzde 17
oluyor. Ayni dénemde tiiketici enflasyon ylzde 18.4 arttidi icin, reel borcun
yuzde 1.4 azaldigini hesaplyoruz.

TL ile olan borcun 101.7 ktr. TL iken 151.8 ktr. TL’ye ¢iktigini gériiyoruz.
Artis yizde 49 dizeyinde. Dolayisi ile TL borcu reel olarak ylizde 26.1 artiyor.
Dévizle borg ise 140.7 ktr.TL iken 131.1 ktr.TL’ye dusuyor. Yizde 7 nominal
duslse enflasyonu ekleyince ddvizle borcun yiizde 21.3 azaldigini anliyoruz.

Borg¢ dinamiginin bilinen bir unsuru bdylece ortaya ¢ikiyor. 2002 sonunda
1.635.000 TL olan dolar 2003’0 1.396.000 TL'den kapayinca, dévizle borg
nominal olarak geriliyor. Bu da toplam borgtaki reel degisimi eksi yapiyor.

Hemen bir ekzersiz yapiyoruz. Dolar kurunun ayni kalmasi halinde borcun
tutarini hesapliyoruz. 305.4 ktr. TL buluyoruz. Fiili duruma kiyasla 22.5 ktr.TL
daha yuUksek oluyor. Bu da ylzde 6.4’lUk bir reel artisa tekabl ediyor. Yani
TL’nin deger kazanmasi reel borcta yiizde 7.8’lik bir azalmaya neden oluyor.
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Kamu borcuna dolar cinsinden tam tersi bir manzara ile karsilagiyoruz.
2002 sonunda 148.3 milyar dolar iken 2003’de 202.7 milyar dolara yikseliyor.
Artis ylzde 36.7 oluyor. Halbuki toplam déviz borcu 86.1 milyar dolar iken 93.9
milyar dolara ¢ikiyor. Artis yiizde 9.1 oluyor. Bunun da esas itibariyle pariteden
kaynaklandigini tahmin ediyoruz.

Borg/GSMH Orani

2003’Un son geyrek milli geliri daha agiklanmadi. Ama azgok tahmin
edebiliyoruz. Cari fiyatlarla 2003 yih GSMH’y1 357.5 ktr. TL alinca, merkezi
hikimet briut borg stogunun GSMH’ya orani yiizde 79.1 bulunuyor.

Bu oran 2001 sonunda yiizde 102.2 ve 2002 sonunda ylzde 88.7
cikiyordu. iki yilda 23.1 puan, sadece 2003’de ise 9.6 puan diisme var.
Faizlerdeki dustsun geri plani da béylece daha iyi anlasiliyor.

Borg oranina biyimenin etkisi de hesaplanabiliyor. Sifir bliyiime halinde
2003 yili GSMH’s1 338 ktr.TL ve borg orani ylizde 83.7 cikiyor. Yani 2003'deki
9.6 puan distsin 4.6’sinin buyimeden, geri kalan 5’inin borgtaki reel
azalmadan kaynaklandigini buluyoruz.

2003 kamu borcu agisindan dnemli bir yildir. Yakin gegmiste ilk kez
merkezi hikimetin borcunda reel diisiise sahit oluyoruz. Mali disiplinin
surdurdlmesi halinde bu sirecin hizlanacagini séyleyebiliriz. (22 Ocak 2004)

KAR, EKONOMi VE KURALLAR

“Ugak Washington’a indiginde sulu kar yagiyordu. Ama isi sifirin altina
dismustl. Gece iyice sogudu. Sabaha karg! elektrikler kesilmig. Amerika'da
daha 6nce basima gelmemisti. Herhalde uzun siirmez dedik. Hig de &yle olmadi.

inanmayacaksiniz ama, diinyanin tek stipergiiciiniin bagkentinde,
yuzbinlerce aile kis ortasinda gtinlerce elektriksiz kaldi. Isik yok, isitma yok,
yemek yok. Otellerde yer bulmak mumkin degi.

Bizimki 48 saat dolmadan geldi. Sadece bir gece Usidik. Gazeteler dort
gln elektriksiz kalanlar oldugunu yaziyor. Demek béyle sorunlar sadece
Tarkiye'ye ve azgelismiglige 6zgu degilmis. Turkiye'de sik kesilir ama daha kisa
stirer diye teselli buldum.”

Bu satirlari bes yil dnce Sabah’daki késemde yazmistim (21 Ocak 1999).
Doganin buyik gictuni gésterdigi olaylarda insanoglu heryerde caresiz kaliyor.
Kisi basina gelir diizeyinin yuksekligi doga karsisinda pek ise yaramiyor.

Sorun Ekonomiktir

Ruzgar, yagmur, sicak, kar, vs. dogal olaylarin yogunlugu zaman i¢inde
biiyiik dalgalanmalar gésterir. Ornegin istanbul’a her kis kar yagar. Bes on
yilda bir bUyuk kar yagar. Kirk elli yilda bir ¢cok blyUk kar yagar.

Sorunu su sekilde vazedebiliriz. Elektrik, telefon, yol, vs. altyapi
sebekelerini tasarlarken, hangi yogunlukta dogal olaylari sorunsuz atlatmayi
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hedefleyecegiz? Sadece normalleri mi? Normalden biraz daha yiksegini mi?
Yoksa en yogun olayi mi?

Elektrik 6rnegi ile devam edelim. Muhtemel en siddetli rizgara dayanacak
saglamlikta nakil hatlari teknik olarak mevcuttur. Dogallikla bunlar daha az
siddetli rizgara dayanabilen nakil hatlarindan daha pahaldir.

Demek ki, hangi teknik spesifikasyonun secilecegdi ekonomik bir karardir.
Cinki olagandisi dogal olaylara karsi alinacak tedbirler elektrigin Gretim
maliyetini arttiracaktir. Maliyet artisini kaginilmaz olarak elektrigi tiketenler
ddemek zorundadir. Yani elektrik fiyati yilikselecektir.

Toplum hem dusik elektrik fiyati ile hem de olagandisi doda kosullarinda
kesilmeyen elektrik talep eder. Bu imkansizdir. Ureticiler mecburen geligen iki
hedef arasinda bir denge bulmaya calisirlar.

Kural ve Uygulanmasi

Trafik bambaska bir sorundur. Yollari genigletmek yada daha ¢ok kar
temizleyici almak ¢6zUm degildir. Trafigin kilittenmesi ancak arag sahiplerinin
oaganustu kosullarin gerektirdigi kurallara uymasi halinde (zincir, kar lastigi,
vs.) mUimkan olur.

Gelismis Ulkelerde kamu otoritesi kurallari uygular ve vatandas onlara
uyar. Ya Turkiye'de? Ogleden sonra firtina ve kar gelecegi Cuma sabahindan
kesinlesmisti. Ona ragmen vatandas aracini tedbirsiz yola ¢ikardi. Kamu otoritesi
de onu engellemedi.

istanbul trafiginde yasanan kesmekesi yaratan daha genel bir zihniyet
sorunu igin yerim kalmadi. Vatandasin “bedavacilik” egilimi ile bu tir olaylar
arasindaki iliskiyi bir bagka yazida ele alacagim. (25 Ocak 2004)

KURALI BOZMANIN DAYANILMAZ CAZIBESI

istanbul’a kar yagisi Persembe giinii neredeyse “davul ve zurna” ile geldi.
Hafta basindan itibaren bekleniyordu. Gazete, radyo ve TV’ler sirekli uyariyordu.
Ona ragmen bir trafik kabusu yasandi. Ana yollarin blyik bdlimd uzun sire
kilitli kald1.

Her zaman oldugu gibi, fatura derhal kamu otoritesine kesildi. Canli yada
telefonla televizyona ¢ikan vatandaslar “devlet nerede?” dediler. Belediyenin
tuzlama cgalismalari yetersiz bulundu. Gerekli tedbirleri almadigi i¢in karayollari
elestirildi.

Ne var ki, bu kez bilinen séylemi herkes benimsemedi. Medyada
vatandasin sorumlulugunu da vurgulayan tefsirler ¢iktl. Zincirsiz yola ¢ikan,
karsi seride gecip kuyruktan kurtulmaya calisan, emniyet seridine giren
surtculerin trafigin kilittenmesine katkilari hatirlatildi.

Vatandasin kurallari gcigneme egilimi yogun kar ginleri ile sinirli degildir.
Toplumsal hayatin her cephesinde yaygindir. Ekonomik agidan da Turkiye’'nin en
6nemli zihniyet sorunlarindan biridir.
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“La-ahlaki bireycilik”

Amerikali antrpolog Edward Banfield Giiney italya igin “la-ahlaki ailecilik”
(amoral familism) kavramini tanimlamisti. Altbaslik igin ondan esinlendik. Ek bilgi
icin “Kuzey italya Neden Zengin?” (22/9/1996) baglkli yazima bakilabilir
(http://akat.bilgi.edu.tr).

Neden “ahlaksiz” degil de “la-ahlaki” s6zcugdini kullaniyoruz. Ahlaksiz ile
toplum tarafindan yanhs kabul edilen ve onaylanmayan eylemler tarif ediliyor.
Ornegin bir insana yalan séylemek, bir insanin malini galmak bu tarife uyuyor.

“La-ahlaki” ise toplum tarafindan yanhs kabul edilmeyen eylemlerden bir
kismini niteliyor. Bireyin kendi 6zel amaglarini gerceklestirmek ve dzel ¢ikarlarini
korumak igin bu tur eylemlere girisebilecegi dusulinuyor.

Asla hirsizlik yapmamis ve yapmayacak ahlakli bir TC vatandasina
bakalim. Hi¢ tereddut etmeden vergi kagirabilir. CUnku vergi kagirma onun
degerler sisteminde hirsizlik yani ahlaksiz bir davranis dedgildir.

Tarkiye’de vergisini kagiran, evine kagak kat ¢ikan, trafik polisine rigvet
veren vatandaslarin neredeyse timu ahlakl insanlardir. Sorun, devletle
iligkilerinin ve kamu alaninin onlarin ahlaki degerlerinin kapsami disinda
kalmasindadir.

Ahlaki degerlerin kamusal alani kapsamamasi ise toplumu her biri kendi
6zel ¢ikarlari igin digerlerinin haklarini cignemeye hazir bir insan kiimesine
dondstirdr. Kisa donemde herkes karli gibi durur. Uzun dénemde fevkalade
ylksek bir bedel 6denir.

“Bedavacihk”

Birileri kurala uyarken kurali bozan kazanch gikar. Vergi kaciran kamu
hizmetinin yukinl baskalarina atar. Trafikte sol seride gegenin kazandigi zaman
kuyrukta bekleyenlere eklenir. izinsiz insaat yapan yapmayandan arsa ranti
¢alar. Déviz alan enflasyonun bedelini TL’cilere yikler.

iktisat teorisinde bu tir davranislara “bedavacilik” deniyor. Séyle bir
acmazi var. Bedavacilarin orani ¢gok dustkse fazla sorun yaratmiyor. Ama
cogunluk bedavaciliga kalkinca sistemler ¢okiyor ve kurala uyan uymayan
herkes ¢ok zararli ¢ikiyor.

O bakima vergi kagagi, kentsel ¢arpik yapilasma, 2001 krizi, karda
kilitlenen trafik, vs. ayni zihniyet zafiyetinin farkli tezahurleridir. Ahlaki
degerlerin kamusal alani da kapsamasi geregi anlasilincaya kadar bunlar
yasanacaktir. (27 Ocak 2004)

2003’DE MALIYE POLITIKASI

2003 yili konsolide biitge sonuglari agiklandi. Konsolide bitce teorik
olarak devletin tum gelir ve harcamalarini kapsar. Konsolide sézcigi merkezi
ybnetime ek olarak harcamalarini “katma bitge” ile yapan kamu kuruluslarinin
da hesaba katildigini ifade eder.
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2000 6ncesinde kamu maliyesinin ¢ok dnemli bir sorunu vardi. Konsolide
bitcede gérilmeyen harcamalar yapiliyordu. Ornegin kamu bankalarinin faiz
sUbvansiyonu “gorev zarari” adi altinda bitge disinda kaliyordu. Béylece butge
maliye politikasi yansitma 6zelligini kaybediyordu.

2000 sonrasinda bu son derece tehlikeli uygulamaya son verildi. Simdi
bitce kamu maliyesinde gergek durumu yansitiyor. O nedenle bitce hedefleri
ve gerceklemesi iktisatcilar ve piyasalar tarafindan ¢ok yakindan izleniyor.

Faiz-dig1 Fazla Hedefi Tuttu

Tarkiye'yi 2001 krizine ylksek borg orani ve yiiksek faiz sarmali tagidi.
Krizin tam bir kaos ve felakete dénismesini ise bltcede yiiksek faiz-digi fazla
verilmesi sagladi. Yuksek TL faizlerine ragmen kamu borcunun ¢evrilebilmesi
yuksek faiz-disi fazlalar sayesinde oldu.

2002’de toplam kamu kesimi icin milli gelirin ylizde 6.5’u kadar faiz-disi
fazla hedeflenmisti. Ama erken secim karari mali disiplini olumsuz etkiledi.
Gercgeklesme yiizde 4 civarinda kaldi.

2003’e yeni bir hukiimetle girildi. Uzun siire AKP hikimetinin de faiz-disi
fazla hedefinin tutturamayacagi beklentisi yaygindi. Fakat hikiimet
karamsarlari sasirtti. Butge disiplininden kopmadi. Hedefleri gerceklestirdi.

Asagidaki tabloda 2002 ve 2003 yillari i¢in cari ve sabit fiyatlarla konsolide
bitcenin temel blyUklukleri yer aliyor. Sabit fiyat olarak Aralik 2003’0 aliyoruz.
Her ayin gelir ve harcamasini Aralik 2003’le arasindaki ¢arpiyoruz. Béylece
butce kalemlerini Aralik 2003 fiyatlari ile hesapliyoruz.

Cari fiyatlarla faiz-digi fazla 18.8 ktr. TL olarak acgiklandi. Gegen yil 12.8
ktr. TL idi. Enflasyon diizeltmesini yapinca, Aralik 2003 fiyatlari ile 2003 yili faiz-
digi fazlasi 20.2 ktr. TL'ye, 2002 ise 18 ktr. TL’ye ylkseliyor. Birbirine béliince
faiz-disi fazlanin reel olarak ylizde 12.1 arttigini saptiyoruz.

Vergi Gelirleri Artti

Reel faiz-disi fazlanin yukselmesi i¢in mutlaka butge gelirlerinin faiz-digi
harcamalardan daha hizli artmasi gerekir. Nitekim faiz-disi harcamalar yiizde
2.9, butge gelirleri ise ylizde 4.5 artmis. Buradan hukimetin harcama artisini
kisarken gelir artisini hizlandirdigini anliyoruz.

Butce gelirlerinin ayrintisina bakinca, esas buyimenin vergi gelirlerinde
gergeklestigi goruliyor. Gegen yila kiyasla vergi gelirleri yiizde 13 artiyor. Diger
gelirlerdeki yuizde 25.2’lik azalma ise 2001 yilinda ¢ok yUksek kar eden Merkez
Bankasinin 2002’yi karsiz kapatmasindan kaynaklaniyor.

2003 yilinda biitge disiplinine uyulmasi ve faiz-disi fazla hedefinin
tutturulmasi ¢ok olumlu bir gelismedir. Siki maliye politikasi 2003 yilinda
ekonomide yasanan olumlu havanin ve geri gelmeye baglayan glven
duygusunun esas nedenidir. (29 Ocak 2004)
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Aralik Cari Reel (Ara03)
(Katrilyon TL) 2003 2002 2003 2002 | % Degisim
Gelirler 100,2 76,4 106,1 101,5 45
Vergi Gelirleri 84,3 59,6 89,2 78,9 13,0
Diger Gelirler 15,9 16,8 16,9 22,6 25,2
Faiz-digi Harcamalar 81,4 63,6 85,9 83,4 2,9
Faiz Harcamalari 58,6 51,9 62,6 69,7 -10,2
Faiz-digi Denge 18,8 12,8 20,2 18,0 12,1
Biitce Dengesi -39,8 -39,1 -42,4 51,7 17,9

NEREDE ESKi ENGINARLAR?

Pazar yazisi Kurban Bayraminin ilk giintine denk geldi. Aslinda
bayramlarda ekonomi yazmak hig icimden hi¢ gelmez. Her yil yazdigim 100
kusur kdse yazisinin neredeyse tiimi ekonomi dstiine. Onemli bir bélimii sikic
verilerle dolu. Firsattan yararlanip bagska muhabbetlere yelken agmak isterim.

Yazar olarak agmazimi da hemen séylemeliyim. Roman okumaya ¢ok
merakliyim ama edebiyat yetenegim pek parlak degil. i¢ diinyalarin tasfirinde
zorlaniyorum. Buna karsilik ekonomik, siyasi ve sosyal konularda ¢gok kolay
yaziyorum.

Neticede her bayram az ¢ok ayni sireci yasiyorum. Once bayram yazisi
yazmaya oturuyorum. Bilgisayar karsisinda bir siire debeleniyorum. Bir stre
sonra pes ediyorum. Ekonomi Ustline ¢gabucak birseyler karalayip gazeteye
yolluyorum. Ama bu kez kararliyim.

Gecgmis Ozlemi

Her gegen yil dini bayramlarda bendeki ge¢mis 6zlemi dozunun
yikseldigini izliyorum. Sadece dini bayramlar mi? Eski glinleri olagan
zamanlarda da daha ¢ok hatirlamaya basladim.

Su siralarda 6zellikle eski istanbul resimleri gériince gok
duygulaniyorum. Hemen dikkatle inceliyorum. O hali ile kenti tanimaya
calisiyorum. Resimdeki yerlerde hatiralar ariyorum. Kafamda gegmisle bugiin
arasindaki farklarin listesini yapiyorum.

Sonra elimde olmadan bir hayal diinyasina kayiyorum. Ankara’dan
geldigim 1948 sonbaharinda istanbul’da sadece 800.000 kisi yasiyordu. Sur
disinda tarlalar,Vatan caddesinin yerinde bostanlar vardi. Bogaz sirtlari
bombostu.

Geri doniisiin imkansizligi adeta bir karabasan gibi Gstiime ¢oklyor.
Evler, tarlalar, Rumlar, vapurlar, tramvaylar, meyhaneler, hepsi bir daha
gelmemek Uzere gitti. Bazilarinin resimleri beni avutacak. Cogunun hafizama
naksedilenler disinda resmi bile yok.
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Giden sadece onlar mi? Esas genglik gitti. Hep 6niimde sonsuz gibi
duran bir gelecek var zannetmistim. Meger yokmus. Aniden, heyecanla beklenen
bir gelecegin yerini 6zlemle anilan bir ge¢gmis alivermis.

Son Dinasorlar

Benim neslim, yani 1940Q’larin ilk yarisinda doganlar, aslinda ilging bir
kopus aninin gocuklaridir. Cinki Tarkiye’'de bir tarim toplumu medeniyetinin
duraganhgina birinci elden tanik olan son nesildir.

Ornegin istanbul 1920’lerden 1950’ye kadar ¢ok az degigmisti. Birkag yeni
bina, tek tik yeni yol, G¢g-dért yeni sehirhatti vapuru, hepsi o kadar. Kente goé¢
yoktur. Nufus artisi dusiktir. Yasam her yil bir 6nceki yil gibi tekrarlanarak
sirer. Yozgat, izmir, Edirne, Konya, vs. Tlrkiye'nin biitiin kentleri ve kéyleri de
ayni durumdadir.

1950’de o duradan diinya aniden hareketlendi. Cok degil, dort-bes yil
icinde istanbul’da her sey degismeye bagladi. Eski diizen bir daha geri
gelmemek Uzere bizi terketti. Bizden sonraki nesiller blylyen, kentlesen,
degisen, dalgalanan, galkalanan, velhasil sinirli bir Tiirkiye’de gbzlerini actilar.

Bu sure¢ elektrik, buzdolabi, camasir makinesi, hipermarket, televizyon,
otomobil, ugak, dogal gaz, okul, hastane, vs. bugtinki refahi getirdi. Bunlari o
glin hayal etmek bile mimkin degildi. Ama karsiliginda enginarlarin eski
lezzetini de goéturdu.

Neyse ki o lezzeti hatirlayan son dinazor nesli bizimki. Sonraki nesiller
yaslaninca neye 6zlem duyacak acaba? Cok merak ediyorum. Okuyucularimin
Kurban Bayramini kutlar, saglik, refah ve huzur dolu ginler dilerim.

(1 Subat 2004)

BORGC ORANI NASIL HESAPLANMALI

Kurban Bayrami tatiline ragmen hafta ekonomik agidan hareketli gecti.
Odemeler dengesi Kasim sonuglari biiyiik dis agik bekleyenleri sasirtti. Ocak
enflasyonu tahminlerin ¢ok altinda ¢ikti. Merkez Bankasi ani bir faiz indirimine
gitti.

Oniimiizdeki giinlerde bu gelismelerin ayrintilarina bakacagiz. Ugi ile de
yakindan ilgileniyoruz. Dig denge, enflasyon ve para politikasi konularinda
uzun siredir genel gorusle farkli distigumuz zaten biliniyor.

Bugtin kamu borcunun milli gelire oraninin élg¢iilmesinde kullanilan
yobntemler Uzerinde durmak istiyorum. Bilimsel faaliyet her tir élcme isleminde
blylk 6zen gerektirir. Clinkl 6lgme hatalari bilimsel analizin bas digmanlari
arasindadir.

Hangi D6éviz Kuru?
Ekodiyalog ortagim Ege Cansen bana da referans vererek sorunu
6zetlemis. 2003 sonu itibariyle Hazine (Konsolide Butce) borcunun GSMH’ya
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orani TL ile élgllince ylizde 79.1 cikiyor. Ayni borcu dolarla dlglince ise yuzde
84.7 bulunuyor.

Dikkatinizi gekerim. Borg ayni borg. GSMH da ayni GSMH. Ama birbine
bélerken 6lgu birimi olarak TL yada dolar kullaninca iki farkl oran elde ediliyor.
Ayni olayi farkh birimle lgerken iki ayri sayl muhakkak élgme hatasi demektir. .

Borcun 6lgtlmesindeki sorun, bir bélimindn dévizle olmasindan
kaynaklaniyor. Toplam borcu bulmak icin ya TL borcunu dévize yada doviz
borcunu TL’ye gevirmek gerekiyor. Bu islemde yil sonu déviz kuru kullaniliyor.

TL cinsinden GSMH’da déviz kuru dolayli sekilde yer aliyor. Kurun yil
icindeki seyri fiyatlar araciligi ile milli geliri etkiliyor. O nedenle GSMH dévize
cevrilirken yillik ortalama déviz kuruna bélindyor.

Bélunende (kamu borcu) yil sonu, bélende (GSMH) ortalama kur
kullaniimasi hatanin nedenidir. Dogru 6lgim i¢in pay ve paydadaki islemlerin
mutlaka ayni kurla yapilmasi gerekmektedir.

Basit Bir Yontem

Asagidaki tabloda 2003 yili igin kamu borcu, kur, GSMH ve borg orani
verileri yer aliyor. D&viz borcunu ortalama kurla ¢carparak bulunan TL cinsinden
toplam kamu borcu tzerinden hesaplanan borg orani yiizde 81.7 ¢ikiyor. TL
borcunu ortalama kurla bélerek bulunan déviz cinsinden toplam kamu borcu da
ayni orani veriyor.

Bir bagka yontem TL ve déviz borcu oranlarini tek tek hesaplamaktir. TL
borcu 151.8 ktr.TL'dir. GSMH’nin ytzde 42.5’u oluyor. D&viz borcu 93.9 milyar
dolardir. GSMH'nin yiizde 39.2'dir. ikisinin toplami dogru oran olan yiizde 81.7’i
veriyor.

Goruldugu gibi, dogru élguliince bilmece ortadan kalkiyor. Bana da, Deniz
Gokge yakistirmasi “digital” sifatini hayata gecirme firsati ¢ikiyor.

(8 Subat 2004)

Yil Sonu | Ortalama

2003 yih Kurla Kurla
ktr. TL

Toplam TL Borcu 151,8 151,8
Toplam Do6viz Borcu 131,1 140,3
Toplam Borg 282,9 292.,1
milyar dolar

Toplam TL Borcu 108,7 101,7
Toplam Do6viz Borcu 93,9 93,9
Toplam Borg 202,7 195,6
Dolar kuru (mil. TL) 1,40 1,49
GSMH (TL) 357,5
GSMH (Dolar) 239.,4
Bor¢/GSMH orani TL 79,1 81,7
Bor¢g/GSMH orani $ 84,7 81,7

Asaf Savas Akat 24 GAZETE YAZILARI - 11




DIS TICARET EGILIMLERI

Ocak-Kasim 2003 dis ticaret verileri Devlet statistik Enstitiisii tarafindan
yayinlandi. Gegen yil kamuoyunun dis ticaret ve dis acik konularina duyarliligi
yuksekti. Bu ilginin iki nedeni vardi.

Irak savasi sonrasinda doviz geriledi ve TL deger kazandi. Bu gelisme
ihracatin duraklamasi ve ithalatin patlamasi korkularini canlandirdi. Yaz
aylarinda cari denge aciginin 7 ila 10 milyar dolara tirmanacagina kesin gézle
bakiliyordu.

Ayni anda dolarin euro karsisinda dislsi hizlandi. Tarkiye’'de dévizle
dolarin 6zdeglesmis olmasi optik yanilgilari derinlestirdi. Dolarla tutulan dis
ticaret hesaplarini karistirdi.

Bu arada AB karsitlarinin dezenformasyon ¢abalari da yogunlasti.
Tarkiye’'nin gimrik birliginden zararh ¢iktigini kanitlayan (1) bir takim hesaplar
piyasaya suridlu. Velhasil verileri dikkatle izlemek zorunlu hale geldi.

AB ve AB Disi ile Dis Ticaret

Asagidaki tabloda 2002 ve 2003 yillari igin Ocak-Kasim dénemi verileri
karsilagtiriliyor. ilk iki siitun mutlak sayilari, son iki siitun ise bir énceki yila gére
yiizde degisimi gosteriyor.

Parite degisiminin etkisini temizlemek icin AB dis ticaretine euro
cinsinden bakiyoruz. 2003’de hem AB’ye ihracat hem de AB’den ithalat artiyor.
Ancak artis hizlarinin seyri ¢ok ilging.

Euro cinsinden AB’ye ihracat artisi 2002’de yiizde 8 iken bu yil yiizde 10’a
yikselmis. Buna karsilik AB’den ithalat artig ylizde 15°den ylizde 14’e
gerilemis. 2003'de AB ile ticaretin Tiirkiye lehine gelistigini séyleyebiliriz.

AB disi Ulkelerle dis ticareti dolar cinsinden ifade ediyoruz. AB disi
Ulkelerle gegen yil yiizde 16 olan ihracat artis| ylizde 27’ye, yiizde 20 olan
ithalat artigi ise yuizde 35’e yukseliyor.

ilk farklilik burada gézikiyor. AB’den ithalat artigi 2003’de yavaslarken AB
disindan ithalat artisi hizlaniyor. Bu durum AB ve AB digi ile dis ticaret agiginin
seyrini etkiliyor.

Toplam Dig Ticaret

Dolar cinsinden toplam ihracatin gecen yil yizde 16 olan artis hizi bu yil
ylzde 29’a yikseliyor. Ayni sekilde, dolar cinsinden ithalatin gecen yil yizde 20
olan artis hizi bu yil yizde 36’ya tirmaniyor.

Dogallikla dis ticaret agigi biyiyor. 2002’de 11.9 milyar dolar olan dis
ticaret agig1 2003'de 6.4 milyar dolar artarak 18.3 milyar dolara tirmaniyor.
Artisin 4.3 milyar dolari AB disi Ulkelerle dis ticaret acigindan, 2 milyar dolan
ise AB’den kaynaklaniyor.

Bir sonraki yazimda dis ticaretin bdlgesel dagilimina bakmak istiyorum.
(710 Subat 2004)
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2002 2003
Ocak-Kasim dénemi 2002 2003 Degisim | Degisim
Milyar Euro
AB'ye ihracat 17,9 19,7 8% 10%
AB'den ithalat 21,4 24,5 15% 14%
Milyar Dolar
AB disi ihracat 16,0 20,3 16% 27%
AB disi ithalat 24,6 33,2 20% 35%
Toplam ihracat 32,8 42,4 14% 29%
Toplam ithalat 44,8 60,7 20% 36%
Dig Ticaret Dengesi -11,9 -18,3 41% 53%
Euro/Dolar Paritesi 0,94 1,12 5% 20%

DIS ACIGIN BOLGESEL DAGILIMI

Ocak-Kasim 2003 dénemi dis ticaret verilerini degerlendirmeye devam
ediyoruz. Gegen yazida ihracat ve ithalatin artis hizlarina baktik. Dis ticaretimizin
yarisini yaptigimiz AB sayilarindan dolar-euro paritesinin etkisini temizlemeye
calistik.

Bir diger konu dis ticaret agidinin cografi dagihmidir. Farkl tlkelerle dig
ticaret aciginin gérulmesi Tarkiye’nin hangileri ile dis ticaretinden zararh ¢iktigini
saptamayi kolaylastiracaktir.

Bir amacimiz da yerlesik bir dnyargiyi dizeltmektir. Gimrik Birligi
sonrasinda Turkiye’nin AB ile ticaretinden ¢ok zararh ¢iktigi strekli
tekrarlanmaktadir. Asagida gorilecegi gibi, veriler bu gézlemi dogrulamiyor.

Acigin Dortte Ugii

Asagidaki tabloyu hazirlarken sdyle bir ydntem uyguladik. AB iilkelerini
tek bir grupta topladik. ABD’yi tek basina aldik. Geri kalan tlkeleri dis ticaret
dengesine goére siraladik. En buyik acgik verilen 9 tlkeyi bir grup haline getirdik.

Ocak-Kasim 2003 déneminde Turkiye’nin 1 milyar dolarin ustinde dis
ticaret acigi verdigi 6 lilke var. Dis ticaret aciginin neredeyse Ugcte ikisi bu alti
Ulkeden kaynaklaniyor. Diger Ug¢ Ulkeyi de ekleyince dortte ligiine ulasiyoruz.

Rusya, iran, Libya ve Cezayir’le olusan acigin temel nedeni petrol ve
dogal gaz ithalatidir. Gin, Japonya ve Giiney Kore ile agik bu llkelerden sanayi
artnd ithalatinin yuksekliginden kaynaklaniyor.

isvicre ilging bir vaka. Kiigiik bir tilke olmasina ragmen isvigre’den ithalat
neredeyse ABD dizeyinde seyrediyor. Tek aklima gelen, hammadde ithalatinin
bir bélimindn finansman nedeni ile Isvigre lizerinden gerceklesiyor olmasi.

Ukrayna’dan yapilan ithalatin bu kadar yuksek olmasinin nedenlerini
acikga bilmiyorum. Rus dogal gaz ve petroliiniin bir kisminin Ukrayna menseli
girdigini diguntyordum. Bir okuyucum beni uyardi. Kémur, demir, vs. bagka
mallar dedi.
AB ve ABD
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Turkiye dis ticaretinin yaridan fazlasini AB ile gerceklestiriyor. Buna
karsihk dis ticaret agiginin ylizde 29’unu AB ile veriyor. AB ile dis ticaret agigi
Rusya, iran ve Libya toplamina ancak ulasiyor. Dis ticaret agiginin kékeninde
AB’nin olmadigi gortllyor.

Gelelim ABD’ye. ABD’nin hem milli geliri hem de ithalati AB’den daha
yuksek. Ama Tirkiye’'nin ABD’ye ihracati AB’ye ihracatinin ancak yedide birine
ulastyor. Cin’in 100 milyar dolarlik dis ticaret fazlasinin yaninda komik kagan bir
dis ticaret fazlamiz (300 milyon dolar) var.

Bir bilmece: Tirkiye neden AB’ye ihracatta gdsterdigi basariy1 ABD ile
gosteremiyor? (12 Ocak 2004)

Ocak-Kasim 2003 donemi
(Milyar Dolar) ihracat | ithalat | Denge | Pay (%)
Rusya 1,2 4,8 -3,5 19
isvigre 0,3 2,7 2,4 13
Cin 0.4 2,2 -1,8 10
Japonya 0,1 1,7 -1,5 8
iran 0,4 1,7 -1,3 7
Giiney Kore 0,0 1,1 -1,1 6
Ukrayna 0,4 1,2 -0,8 4
Libya 0,2 1,0 -0,8 4
Cezayir 0,5 0,9 -0,4 2
Toplam 9 iilke 3,7 17,3 -13,6 74
AB llkeleri 22,1 27,4 -5,4 29
ABD 3,4 3,1 0,3 -2
|Diger ulkeler 13,2 12,9 0,3 -2
Tiim llkeler 42,4 60,7 -18,3 100
ODEMELER DENGESI

Ocak-Kasim dénemi dis ticaret verilerini gdzden gecirdik. Sira 6demeler
dengesine geldi. 2003 yilinda tahmincileri en ¢ok sasirtan géstergenin cari
islemler acigi oldugunu kolayca sdyleyebiliriz.

Dogrusu ya, su siralarda dis acik muhabbetinden keyiflendigimi itiraf
etmeliyim. Yil boyunca dis acigin 7 milyar dolarin Ustline ¢ikacagina kesin gézi
ile bakildi. 10 milyar dolar bile seslendirildi.

Ben farkli disindyordum. Agigin ¢ok daha diisiik ¢ikacagini iddia ettim.
Alayci elestirilere muhatap oldum. Bunlara cevabim ve tahminde yapilan
hatalarinin kapsamli analizi igin yillik verilerin yayinlanmasini beklecegim.

Gegici Kasim Sonuglan
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Ocak-Kasim déneminin ¢izdigi tabloyu kisaca gérelim. Odemeler dengesi
dis ticaret acigi (mal dengesi) 11.2 milyar dolar bulunuyor. Gegen yilin ayni
déneminde mal dengesinde 6.9 milyar dolar agik vardi. Yani 4.3 milyar dolar
bozulma s6z konusu.

Gecen yil 13.9 milyar dolar olan hizmet gelirleri 2.3 milyar dolar artisla 16.2
milyar dolara ytkseliyor. Hizmet giderleri de 1 milyar dolar artinca, net hizmet
gelirleri 1.3 milyar dolar artisla 7.4 milyar dolara ¢ikiyor.

Net hizmet gelirlerindeki artigin iki Snemli nedeni var. Irak savasinin ilk
yarida vurdugu darbeye ragmen, paritenin de olumlu etkisi ile turizm geliri
artiyor. Dis ticaret hacmi ile birlikte navlun gelirleri ylUkseliyor.

Yatirim gelirleri 0.2 milyar dolar azaliyor. Yatirim giderleri 0.7 milyar dolar
artiyor. Neticede yatirim geliri kalemindeki agik 0.9 milyar dolar artigla 5 milyar
dolara tirmaniyor. Yatirim geliri agi§i esas olarak faiz 6demelerini kapsiyor.

isci dévizlerinin 6demeler bilangosundaki adi cari transferler. Gegen yilin
50 milyon dolar altinda, 3.2 milyar dolar gerceklesiyor. Pariteye ragmen isci
dévizlerinin sabit kalmasi ilging bir durum.

Dért kalemi toplayinca 4.2 milyar dolar cari islemler agigi bulunuyor. Agik
gecen yil 0.2 milyar dolardi. Yani Ocak-Kasim 2003 déneminde cari islemler
dengesindeki bozulma 4 milyar dolara ulasiyor.

Net hata noksan kaleminde gecen yil 1.1 milyar dolar agik vardi. Bu yil 2.9
milyar dolar fazla gértiiniyor. Net hatadaki 4 milyar dolar diizelme cari
dengedeki bozulmaya esit. “Cari agik arti net hata noksan toplami” ise 1.3
milyar dolarla gecen yil dizeyinde sabit kaliyor.

Revizyonlara Dikkat

Onemli bir noktaya dikkat gekelim. Ocak-Ekim dénemi cari iglemler agig
4.1 milyar dolardi. Kasim ayinda 486 milyar dolar agik verildi. Buna gére Ocak-
Kasim dénemi agiginin 4.6 milyar dolara ¢cikmasi gerekirdi. Halbuki 4.2 milyar
dolarda kaldi. Arada 366 milyon dolar fark var.

Nasil oldu? Ocak-Ekim dénemi sayilarinda revizyon yapildi. Ocak-Ekim
ihracati 271 milyon dolar, hizmet geliri 65 milyon dolar artti. ithalati 41 milyon
dolar, hizmet gideri 29 milyon dolar azaldi. Toplami 366 milyon dolar yukaridaki
farka esit.

Sermaye hesabinda da benzer bir revizyon saptiyoruz. Net diger varliklar
ve yukimlulukler 960 milyon dolar artiyor. Bdylece net hata noksan kalemi de
1.2 milyar dolar dustyor. Gegici sayilari tefsir ederken bu tir ayrintilara dikkat
etmek gerekiyor. (15 Subat 2004)

ENFLASYON TEK HANEDE

Okuyucularimiza bu 6nemli mijdeyi U¢ ay 6nceden vermistik. 11 Kasim
2003 tarihli yazimizin basligi “Tek Haneli Enflasyon” idi. Oniki aylik enflasyonun
bazi endekslerde yil bagindan itibaren, TUFE’de ise yil ortasinda tek haneye
inecegini sdylemistik.
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ik ngérimiiz tuttu. Ocak’ta “gekirdek enflasyon” kabul edilen Ozel
imalat Sanayi - OIS — artisi yiizde 9.1’e geriledi. Seriyi kontrol etmedim ama
1970 sonrasinda ilk kez tek haneye indigini saniyorum.

Ocak’ta tek haneyi géren bagka alt-endeksler de var. Ornegin tarim-disi
TEFE ytizde 7.4 artti. Tarim fiyatlarindaki artis yizde 21.8 diizeyinde seyrettigi
icin toplam TEFE tek hanenin sinirinda, yiizde 10.8’'de kaldi. Tarim ve enerji digi
TEFE’deki artis da ylizde 7.8 oldu.

TUFE’'de Ocak’da tek haneye inen alt endeks bulamiyoruz. Buna karsilik
“mallar grubu” yiizde 13.1°e geriledi. Mallar grubu icinde énemli yer tutan “gida”
grubunda yillik artis yizde 18.1 ¢ikti. Buradan “gida-digi mallar’ grubunun tek
haneye yaklastigini tahmin edebiliyoruz.

Enflasyon Egilimleri

Yukaridaki sayilar esas itibariyle gegmis enflasyonu gdésteriyor. Bizim igin
énemli olan ise gelecek enflasyondur. iktisatcilarin ikisi arasindaki baglantiyi
kurmak icin bazi ydntemleri vardir.

Once enflasyon serileri mevsimlik etkilerden arindirilir. Bu islem igin ¢ok

sayida teknik mevcuttur. Merkez Bankasi “Tramo-Seats” yontemini tercih ediyor.

Dolayisi ile biz de onu kullaniyoruz.

Mevsimlik etkiden arindiriimis aylhk enflasyon sayilari bulunduktan sonra
yakin gegmis icin ortalamalara bakiliyor. Genelde li¢ ve alti aylik ortalamalar
alinir. Ve bunlara tekabdl eden yillik enflasyon oranlari hesaplanir.

Yapilan igslem su soruyu cevaplandiriyor. Eger enflasyon éniimizdeki oniki
ayda son Ug¢ aylik (yada alti aylik) temposunda devam ederse yillik enflasyon ne
olur? Yani, son g aylik (alti aylik) enflasyon egiliminin sabit kalacagi kabul
ediliyor.

Merkez Bankasi’'nin “Ocak Ayi Enflasyonu ve Gériinim” raporu séyle
diyor. “Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi
TEFE’de yiizde 0.50, TUFE’de ise yiizde 0.46 olmustur. S6z konusu
ortalama artiglar yillik olarak sirasi ile ylizde 6.2 ve 5.7°ye karsilik
gelmektedir.”

Hedefin Kesin Altinda Kalir

2004 yili igin TUFE hedefi yiizde 12 idi. Yilbasinda kendi TUFE tahminimi
yilizde 10.5 olarak verdim. Merkez Bankasi Ocak anketinde yil sonu igin
ortalama beklenti yiizde 13.2 ¢ikti. Yani ben piyasaya kiyasla 2.7 puan iyimser
kaldim.

Ocak gergeklesmesi ve Kibris’da ¢6zim yolunda atilan biylk adim
birbuguk ay icinde tahminimi iyimserden karamsara diintistiirdii. Her yeni
veriden sonra tahmin revizyonu yapmayi sevmem. Gene de dayanamadim ve
bilgisayarda biraz ¢alistim.

Yilik TUFE yaz aylarinda tek haneye gerileyecektir. Dolayisi ile yil sonu
enflasyonu kesinlikle hedefin altinda kalacaktir. Ayrica, yil sonunda tek haneli
TUFE ihtimali bence iki haneli TUFE ihtimalinden ciddi sekilde daha yiiksektir.
(17 Subat 2004)
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FiYAT HAREKETLERi VE ENFLASYON

“Enflasyon disiyor” ifadesi vatandasi sinirlendiriyor. Vatandas zaten
devlete, resmi verilere glivenmez. Dolayisi ile istatistiklerin de birileri tarafindan
manipule edildigine inanmakta zorlanmiyor.

Farkli séylemlerle karsilasiyoruz. Biri enflasyonla fiyat dizeyinin
karistinimasindan kaynaklaniyor. Buna “hayat pahaliligi” yaklasimi diyebiliriz.
Vatandas kendi nominal geliri sabit kalir yada artarken fiyatlarin digmesini
arzuluyor. Bu da bizi mal-hizmet fiyatlari ile faktdr gelirleri arasindaki zor iligkiye
géturuyor.

Bir bagkasi sdylem gtincel gézlemlere dayaniyor. Bir harcialem malda
yiksek fiyat artisi 6rnek veriliyor. Buradan DIE tarafindan disik élciilen
enflasyonun aslinda daha yiksek oldugu sonucuna variliyor. Karsimiza gene
o6lgme sorunlari gikiyor.

Baz Fiyatlar

Ayrintili enflasyon verilerini DIE her ay excel formatinda yayinhyor.
Bdylece saklamak ve daha sonra kullanmak mimkuan oluyor. Veriler arasinda o
ay fiyati en cok ve en az artan 40 kalem mal ve hizmet ve bunlarin yillik fiyat
degisimi de yer aliyor.

Karsilastirma icin son ii¢ yilin (2002, 2003 ve 2004) Ocak ayi verilerini
aldim. Ocak itibariyle TUFE’de son bir yil iginde fiyati en gok ve en az degisen iki
kalemi sectim. Ayrica sdzkonusu 40 kalem mal ve hizmette basit ortalama ile
yillhk enflasyonu buldum.

Ocak 2001’den Ocak 2002’ye, en az fiyat artisi sans oyunlarinda (ylizde
13.2) ve zeytinde (ylizde 33.5), en yuksek fiyat artisi ise karnibaharda (ylizde
310) ve ispanakta (ylizde 423.2) olmus. Basit ortalama yiizde 106; yillik TUFE
artisl ise ylzde 73.2.

Ocak 2002’den Ocak 2003’e, bazi mallarda fiyat artisi eksiye dénlyor. Bir
yilda buzdolabi (yliizde 3.2) ve camasir deterjani (ylizde 2.1) ucuzluyor. En
yuksek fiyat artislari koyun (ylizde 78.7) ve dana (ylizde 83.8) etlerinde
gériliyor. Basit ortalama yiizde 36.2'ye, yillik TUFE yiizde 26.4’e dislyor.

Ocak 2003’den Ocak 2004’e, 40 kalemin altisinda fiyat artigi eksi ¢ikiyor.
Bir yilda dogalgaz yiizde 19.4, yumurta yiizde 13.2 ucuzluyor. En yiksek artis
ise balikta (ylzde 44.5) ve yesil soganda (ylizde 64.8) goruliyor. Basit ortalama
yiizde 14’e, yillik TUFE yiizde 16.2’ye iniyor.

Sayilara Saygi Gerekir

Yukaridaki veriler gtincel gézlemlerden hareketle genelleme yapmanin
sorunlarina isaret ediyor. Fiyati artan mal ve hizmetler insanlarin hakli olarak
aklinda kaliyor. Ama bagka mal ve hizmetlerin fiyatinin diistiga unutuluyor.

Ornegin Ocak 2003’de kar ve firtina vardi. Sadece Ocak’ta balik fiyatlari
ylzde 19.4, yesil sogan fiyati ise ylizde 11.1 ylkseliyor. Ayni ay erkek ve kadin
giyim esyasi fiyatlari yizde 7.8 ile 11.3 arasinda, yumurta fiyati yizde 8.3
duslyor.
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Enflasyon daima bir ortalamadir. Bltiin mal ve hizmetlerin fiyatlarinin ayni
oranda degismesi degildir. Arz ve talebe gére piyasada mal ve hizmet nisbi
fiyatlan sirekli degisir. Nisbi fiyat degisiklikleri ile enflasyonu birbirinden
ayirdetmek o bakima ¢ok dnemlidir.

Bu sdylediklerimizden TUFE’de 6lgiim sorunlari olmadi§i sonucuna
varabilir miyiz? Korkarim ki hayir. Bir sonraki yazimda mevcut endeksin
enflasyonu nasil oldugundan daha yiiksek 6l¢tiigiinii agiklayacagim.

(19 Subat 2004)

ENFLASYONDA OLGME HATASI

Enflasyondaki gerilemenin bazi ilging yan etkileri ortaya gikti. Ornegin
eskiden enflasyonu 6lgen endekslerle kimse ilgilenmezdi. Simdi ilgi cok artt.
Olumlu bir gelismedir. Enflasyon élgimi mutlaka kamuoyu tarafindan
denetlenmelidir.

Paralelinde, resmi endekslerin enflasyonu oldugundan daha diisiik
olgtligii gorust yayginlik kazandi. Genellikle fiyati cok artan bazi mal ve hizmet
érnekleri veriliyor. Béylece DIE’nin hesabinin yanlis oldugu ima ediliyor.

Profesyonel gézle de mevcut endeksin 6lgme zafiyetleri vardir. Temel
sorun, endeks icin kullanilan tiketim sepetinin ¢ok eskimesidir. Ancak, sonug
genel kaninin tam tersidir. Endeks enflasyonu oldugundan daha yiiksek
Olgmektedir.

6 Subat 2004'de Radikal gazetesinde ¢ok 6nemli bir yazi ¢ikti. Yazar
Dr.Giintag Ozler bizim camianin yakindan tanidigi ve ¢ok deger verdigi bir
arastirmacidir. Hane Tiiketim Paneli (HTP) AS yoneticisidir. Bulgular
yukaridaki vargiy1 desteklemektedir.

ikame Etkisi

HTP, adi stiinde, hanelerin tiiketim kaliplarini arastiriyor. Ulkeyi temsil
eden buyuk bir sabit drneklemden 4.200 hane gunlik alisveris kayitlari bazinda
izleniyor. Her ay yapilan aligverisin miktar ve fiyat endeksleri hesaplaniyor.

DIE endeksinde, mal-hizmet miktarlari ve satin alindiklari mecra sabittir.
HTP’de ise mal-hizmet miktarlari ve satin alinan mecra tiketici davranigi ile
birlikte degismektedir. ilk bakista énemsiz dursa bile gok &nemli bir farktir.

Teknik ayrintilarla sizi sikmak istemiyorum. Sorun sudur. Gergek yasamda,
tuketiciler nisbi fiyati yikselen mal-hizmetlerden yada mecradan vazgecerler.
Yerine daha ucuz mal-hizmeti yada mecrayi secerler. Bu olguya “ikame etkisi”
denir.

Dogallikla, sabit sepet bu olayi yakalayamaz. Tiketicinin pahalanan mal-
hizmeti yada mecray! kullandigini varsayar. Dolayisi ile hesapladigi enflasyon
tuketicinin fiilen karsilastigi enflasyonun Ustiinde ¢ikar.

Dr.Ozler dért ana mal-hizmet grubuna bakiyor: gida, igecek-mesrubat, ev
tiriinleri-hizmetler, kisisel bakim driinleri. Bunlarin her biri ve toplami igin
2001-2002 yillar ve 2003’un ilk 10 ayi i¢in 4.200 hanenin fiili enflasyonunu

Asaf Savas Akat 31 GAZETE YAZILARI - 11

hesapliyor. Bunlari DIE’'nin ayni mal-hizmet gruplari i¢in buldugu degerlerle
karsilastiriyor.

Enflasyondaki Sapma

ikame etkisi 6zellikle 2001 yilinda gok yilksek bulunuyor. Kriz ortaminda
vatandas hizla ucuza yéneliyor. TUFE’de fiyat artisi yiizde 80.7 iken HTP'de
ylzde 37.6 cikiyor. Arada fark 43.1 puan fark var. Krizden ¢ikis ve enflasyonun
gerilemesi ile birlikte ikame etkisi de azaliyor. 2002'de 2.5 puan ve 2003'de 1.3
puana dustyor.

Bir bagka yéntem, (¢ yillik toplam enflasyonu karsilastirmaktir. DIE’nin ve
HTP’nin Gg yillik toplam enflasyon verilerini birbirine béliyoruz. Ug yilda
TUFE’nin bu gruplarda enflasyonu yiizde 35.7 daha yiiksek &l¢tiguni
saptiyoruz.

Dikkatinizi cekerim. Hesaplar TUFE’nin timdi igin degil, bir alt-bslimi
icindir. Ancak, ikame etkisinin sadece bu mal-hizmet grubu ile sinirli
kalmayacaktir. Tuketicinin HTP tarafindan izlenmeyen mal-hizmetlerde de daha
ucuzlarina yénelmesi dogaldir.

Yukaridaki yiizde 35.7 sayisi cok 6nemli. Bagka bilmecelerin
aciklanmasinda ¢ok isimize yarayacak. Dr.Giintag Ozler'e fevkalade aydinlatici
arastirmasini kamuoyu ile paylastidi icin 6zellikle tesekkir ediyorum.

(22 Subat 2004)

REEL KUR HESAPLARI

Su siralar bazi gostergelerde 6lgme hatalarini vurguluyoruz. Nedeni konu
bulamamak yada raslantilar degil. Yiksek enflasyonun yarattigi puslu hava
hatalari da érterdi. Diisiik enflasyonda gériis mesafesi artiyor. Olgme hatalar
6nem kazaniyor.

Son yazimizda Dr.Giintag Ozler’in tiiketici enflasyonu istiine
aragtirmasini tanittik. Ug yilda TUFE endeksinin enflasyonu oldugundan yiizde
35 daha yUksek 6l¢tigund anlattik. Bu sayiyl unutmayin dedik.

Bugiln reel kur hesaplarina bakacagiz. Toplumda TL’nin fazla deger
kazandidi inanci yaygindir. ihracatgilar her firsatta asiri degerli TL’nin ihracati
durma noktasina getirdigini séylemektedirler. Buna karsilik ihracat artisi
strmektedir. Ortada bir bilmece vardir.

Efektif Reel Kur

Nominal kur hareketleri Ureticilerin rekabet glicini dlgmek igin
yetersizdir. Ulke parasinin satin alma giiciin bulmak igin mutlaka enflasyonu
hesaba katmak gerekir. Efektif reel kur, nominal kur degigiminin i¢ ve dis
enflasyonla karsilastiriimasi ile elde edilir.

Basit bir 6rnek verelim. Enflasyon Tirkiye'de ylizde 5, ticaret
ortaklarimizda ytizde 2 olsun. Enflasyon farki ylizde 3’dur. Déviz sepeti yizde 3
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artmigsa, reel efektif kur sabit kalir. Ylizde 4 halinde para deger kaybeder, ylizde
2 halinde deger kazanir.

Yani reel kurun ¢ blyUklige baglidir: nominal kur degisimi, i
enflasyon ve dis enflasyon. Muhtemel 6lgme sorunlarini da hemen gérlyoruz.
Bir: nominal kur degisimi igin saptanacak déviz sepeti. Iki: i¢ enflasyon igin
secilecek endeks. Ug: dis enflasyon igin secilecek Ulkeler ve endeksler.

Efektif reel kuru Merkez Bankasi her ay hesapliyor. Hesaplamada IMF
tarafindan saptanan 19 lke kullaniliyor. Biri TUFE'yi digeri TEFE’yi temel alan
iki ayr1 iki endeks sayisi bulunuyor. Endeks 1995 yili ortamasini 100 aliyor.

Aralik 1999'da, ilk programa baslamadan énce, TUFE bazli efektif reel kur
endeksi 127.6 idi. Ocak 2001°de, krizden bir ay 6nce, 148.1°e yukselmisti. Ocak
2004’deki son degeri de 146.8 cikti.

Bir: 2000 yilinda TL yiizde 15.3 deger kazanmis. iki: reel kur 2004 basinda
2001 krizi 6ncesi degerine geri déonmiis. Yani kriz déneminde TL'de
gerceklesen deger kaybi sifilanmis. Merkez Bankasinin efektif reel kur hesabi
bunlari sdyluyor.

Enflasyonu Diizeltince

Merkez Bankasi reel efektif kuru DIE’nin yayinladigi TUFE ile hesapliyor.
Halbuki Dr.Giintag Ozler’in arastirmasina gére bu endeks enflasyonu yiiksek
Olcliyordu. Ele alinan dért grupta 2001-2003 arasinda birikimli ylizde 35 hata
vardi.

Dr.Ozler'in aragtirmasindan tiirettigimiz enflasyonu kullaninca manzara
degisiyor. Ocak 2004 endeksi 108.7’ye geriliyor. 1999 sonundan bugiine TL’nin
yuzde 14.6 deger kaybettigi ortaya ¢ikiyor. Bu sayinin ihracat artisi ile daha
tutarli durdugunu sdyleyebiliriz. (24 Subat 2004)

DOVIZCiNiN SIKINTILARI

Su siralarda okuyucu sorulari gene déviz kuruna yogunlasti. Asagi yukari
hergiin birkag tavsiye talebi geliyor. igerik hepsinde ayni. Su kadar dolarim var.
TL’ye ge¢gsem mi? Euro-dolar paritesi ne olur? Eurobond alinir mi?

Mali piyasalari bireysel yatirnm danismanhigi yapacak kadar yakindan
izlemeye vaktim olmuyor. Zaten iktisatgilarin bu konuda séhreti kéttdir. Bizim
meslek uzun dénemin analizini 6gretir. Mali piyasalar ise tanim icabi kisa
déneme odaklanir.

Ancak, okuyucunun bana ydnelmesinin geri planini anlayabiliyorum. Once
2001 ve 2002 yazlarinda, sonra Irak savasi déneminde, siri psikolojisine
kapilmadim. Yalniz kalma pahasina kurda balon olustugunu savundum. Balon
patlar dedim. Hakl ¢iktim.

Ote yandan, krizin tepe noktasinda bile kendi tasarruflarimi TL’de
tuttugumu acikladim. Her firsatta neden TL'nin ddvize kiyasla daha yiksek
getiri sagladigini anlattim. Vatandasi bilinglendirmeye caligtim.
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Yanlis Bahisler

17 Nisan 2003 tarihli “Glivenen Kazaniyor” baslikli yazimin bir b&limun{
asaglya aldim. Bu satirlarin Irak savasi ile dolarin 1.700.000 TL'ye, euronun
1.850.000 TL’'ye ¢ikmasi Uzerine yazildigini hatirlatayim.

“Tasarrufunu dovizde tutmak aslinda Tiirkiye’ye karsi bahse girmekle
6zdestir. Neden bahis s6zctdunu kullaniyorum? Cinkl her pozisyon neticede
bir bahistir. insanlar kendilerine daha faydali olacaklarini diistindikleri
pozisyonlar tutarlar.

Devam edelim. Tasarrufunu ddvizde tutan ne zaman kazanir? Turkiye
ekonomisi hiperenflasyon, konsolidasyon gibi blylk bir krize diiserse déviz
tutanlar karl ¢ikacaktir. Yani déviz pozisyonu aslinda Tiirkiye’nin batacagina
bahse girmektir.

Ya Turkiye batmaz, tam tersine toparlarsa? O takdirde déviz kuru
kipirdamaz. Hatta bir miktar geriler. Dolayisi ile ddviz tutanlar TL cinsinden reel
olarak ciddi zararlar yazarlar. Cunku Turkiye’ye karsi girdikler bahsi
kaybetmiglerdir.

Gerisini ¢ikartmak igin deha olmaya ihtiyag yoktur. Turkiye iyiye giderse,
TL’de kalanlar bu siiregten ¢ok karli ¢gikar. Clink{i onlar Tiirkiye’nin
toparlanacagina bahse girmiglerdir. Dogru ata oynadiklari igin bahsi kazanmis
ve kar etmislerdir.”

Hep Ayni Sorun

Tasarrufunu ddvizde degerlendiren vatandas acgisindan sorun, 2001 ve
2002 yazinda yada 2003 baharinda ne idi ise, buglin de aynidir. O glinlerde de
Tarkiye'de ciddi siyasi ve ekonomik riskler vardi. Bugiin de vardir. Yarin, ébar
glin, vs. daima olacaktir.

Risklerin gerceklesme ihtimalini ylksek gorenler icin akilci tavir TL’den
kagmak ve déviz tutmaktir. Turkiye kétlye gidince tasarruflarini korurlar. Yok,
iyiye giderse bahsi kaybetmiglerdir. Zarar ederler.

Turkiye’ye guivenebilir miyiz? Bu karari birey olarak almak ve sonuglarina
katlanmak gerekiyor. Gegmiste Turkiye kendisine glivenenleri miikafatlandirdi.
Gelecekte de dyle olur mu? Bilmem. Bahsi ilging yapan da zaten bu bilinmezlik
degil mi? (29 Subat 2004)

2003’DE DIS TICARET

2003 yil dis ticaret verileri DIE tarafindan yayinlandi. Aralik’ta 8 milyar
dolarla tarihin en buyuk ithalati gerceklesti. 4.5 milyar dolar ihracata ragmen
Aralik dig ticaret agigi 3.5 milyar dolarla yeni bir rekor kird1.

2003 yilinda ihracat 2002’ye kiyasla yuzde 30 artisla 46.9 milyar dolara
ulasti. ithalat yiizde 33.3 artarak 68.7 milyar dolar oldu. Béylece Trkiye’nin dig
ticaret hacmi ilk kez 100 milyar dolar sinirini asti. 115.6 milyar dolara yUkseldi.

ithalat artis hizi ihracat artis hizinin az da olsa lstiinde seyredince, dig
ticaret a¢igi da gegen yila kiyasla yizde 41.1 blyudd. 21.9 milyar dolara
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tirmandi. Dig ticaret aciginin benim tahminimden 1.2 milyar dolar daha yiiksek
ciktigini séylemeliyim.

On Yilda Dis Ticaret

Son on yilin temel dis ticaret verilerini asagidaki tabloya yerlestirdik. ilk
iki situnda ihracat ve ithalat var. ihracat surekli artiyor. Ama 2001 sonrasinda
artista ciddi bir hizlanma var. ithalat ise konjonktiirle birlikte dalgalaniyor.
1997°de ve 2000°de tepe yapip sonra duslyor. 2003’de rekor kiriyor.

Uclincu siitunda dis ticaret agigi goraliyor. Son on yilin dérdiinde 20
milyar dolar Ustinde dis ticaret acidi verilmis. En ytksek agik 26.7 milyar
dolarla 2000’de verilmis. Onu 22.3 milyar dolar agikla 1997 izliyor. 2003 yili 21.9
milyar dolar agikla Gi¢lincii olabilior. Hemen arkasindan 20.4 milyar dolar acgikla
1996 geliyor.

ihracat ve ithalatin toplamina dis ticaret hacmi deniyor. Dérdiincii siitunda
izliyoruz. 1994’de 40 milyar dolar. Sonra 70-80 milyar dolar arasinda
dalgalaniyor. Bu yil rekor kirarak 115.6 milyar dolara sigriyor.

Bir sonraki stitunda ihracatin ithalati kargilama orani var. Ne gériiyoruz?
Kriz yillart 1994 ve 2001-2002 harig tutulursa, karsilama orani 2003’de en
yuksek degeri aliyor. 2000°'de ylzde 51, 1997’de ylizde 54 iken, 2003’de yiizde
68’e yukseliyor.

ihracat ve ithalatin toplamina dig ticaret hacmi deniyor. Mutlak dis ticaret
acigi buydklugu cok anlamli bir gésterge olmuyor. Nisbi acgik ticaret hacmi ile
bélinerek son situnda goésteriliyor. Gene, kriz yillari digsinda en diisiik dis acik
orani yiizde 19’la 2003 yilinda gergeklesiyor.

Yapisal Degisim

Tablomuz, 2001 sonrasinda dis ticarette yasanan yapisal degisimi
anlamayi kolaylastiriyor. 2000’i 6zel bir yil kabul edelim. 2003’le 1997 yilini
karsilastiralim. 1997°de dis ticaret aciginin 2003’den blyik oldugunu tekrar
hatirlatalim.

2003 yilinda 1997’ye kiyasla 20.1 milyar dolar daha fazla ithalat yapilyor.
Ama 1997°den 2003’e ihracat 20.6 milyar dolar artiyor. Dolayisi ile dis ticaret
acigi 0.5 milyar dolar geriliyor.

Dogallikla, ihracatin ithalati karsilama orani yikseliyor. 1997°de ylzde 51
iken 2003’de yiizde 68’e cikiyor. Ayni zamanda agidin dis ticaret hacmine orani
da kuguliyor. 1997°de yltizde 30 iken 2003'de ylizde 19’a iniyor.

Esas dis acik degerlendirmesini birkag giin icinde Merkez Bankasi
6demeler dengesi verilerini yayinlayinca yapacagiz. Heyecanla bekliyoruz.

(2 Mart 2004)
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Dis Dis Acik/Dis
Milyar Ticaret [Ticaret |[[Karsilama |Ticaret
Dolar |ihracat |ithalat |Agigi Hacmi  [|Orani (%) [Hacmi (%)
1994 18,1 -23,3 5,2 M4 78 12
1995 21,6 -35,7 14,1 57,3 61 25
1996 23,2 -43,6 -20,4 66,9 53 31
1997 26,3 -48,6 -22,3 74,8 54 30
1998 27,0 -45,9 -18,9 72,9 59 26
1999 26,6 -40,7 14,1 67,3 65 21
2000 27,8 -54,5 -26,7 82,3 51 32
2001 31,3 41,4 -10,1 72,7 76 14
2002 36,1 -51,6 -15,5 87,6 70 18
2003 46,9 -68,7 -21,9 115,6 68 19

ONYIL BiILANCOSU

Kendime ait bir kdsede ilk yazim 28 Subat 1994'de Sabah gazetesinde
yayinlandi. Ondan 6nce gazetelerde ¢ikan tek tik yazilar vardi. Yani gecen hafta
koése yazarlaginda onuncu yilimi doldurmus oldum.

Sayilara merakim biliniyor. On yilda tam tamina 1070 yazim yayinlanmis.
Yillik ortalamasi 107, haftalik ortalamasi 2.06 ediyor. Sabah’de haftada iki
yaziyordum. Vatan’da haftada iice ¢ikardim.

On yillik emek, normal A4 kagdidi ile 1.522 sayfaya basiliyor. 23 bin
paragraf, 75 bin satir, 524 bin kelime, 3.5 milyon harf, 4 milyon vurusa tekabdl
ediyor. Onparmak daktilo yazan biri icin dakikada hatasiz 280 vurus (7 vurusluk
40 kelime) hizi ile 14.285 dakika yada 238 saat gerektiriyor.

Dogrudan yazma eylemi isin en kolay kismidir. Esas zaman dolayli olarak,
konulari kafada olusturmaya gider. Olcmesi ¢ok zordur. Sanirim son onyilda
haftalik mesaimin en az beg-alti saatinin kdse yazilarina gittigini sdyleyebilirim.

“Sifir enflasyon istiyorum”

Firsattan istifade onyillik dénemi séyle bir gézden gegirdim. isledigim
temalara baktim. En dnemlisini aradim. Onyillik gabaya damgasini vuran temayi
bulmaya calistim. Bir tanesi derhal éne ¢ikti.

Basligi ilk kez 19 Haziran 1994’de atmisim. Bir yil sonra, 15 Mayis 1995’te
tekrarlamigim. 8 Eylul 1996'de geri ddSnmigsim. 20 Temmuz 1997°de gene
bashgi tasimisim. Yizlerce yazimin iginde kullanmisim. 19 Haziran 1994 tarihli
yazidan bir alinti yapmak istiyorum.

“Iktisat bilimi, akil, mantik, sagduyu, hepsi ayni yéne isaret ediyor. Gin
enflasyonu durdurma guntddr. Fiyat istikrarina kalici bir sekilde ulagsma
gunudar.

Ya biliyiime? Ya igsizlik? Ya gelir dagihimi? Bunlarin gok énemli sorular
oldugunu kabul ediyorum. Ama, bugiin yasadigimiz bunalima, “enflasyonu
bosverelim, biiyiime daha énemlidir’ diye diye gelmedik mi?
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Hedeflerin siralamasi, hiyerargisi 6nem kazaniyor. Buyume, igsizlik, gelir
dagilimi gibi sorunlara ancak ve ancak fiyat istikrari saglandiktan sonra
¢6zum getirilebilecegi konusunda en ufak bir tereddiitim yok.

Enflasyonun sifirlanmasi talebi toplumdan gelmeli. Toplum istemezse,
siyasetci de vermez. Onun igin sesimizi ylkseltmemiz gerekiyor. Hepinizi
Ankara’dan duyulacak kadar gi¢lu ve kararli bir sekilde bagirmaya ¢agiriyorum.

“Sifir enflasyon istiyorum... Sifir enflasyon istiyorum... Sifir enflasyon
istiyorum...”

Minnettarim

Akademisyenler icin gazetede yazmanin ek sorunlari vardir. Akademik
diinyanin séylemi soyut, kullandigi analizler karmasiktir. Gazete okuyucusu ise
somut sorunlara yalin ve anlasilabilir géziimler ister. Dogrusu ya, bu képriya
kurmak hi¢ de kolay olmadi.

Oncelikle acemilik déneminin zor uslubuna tahammiil eden en eski
okuyucularima sabirlarindan dolayi tesekkur etmek istiyorum. Onlar sayesinde
buginleri gorebildim. Yoksa kdse yazarligi kariyerim ¢abuk bitebilirdi.

Onyil boyunca yazilarimi okuyan, mektup, email, faks ve telefonla
yazdiklarima tepki gosteren tiim okuyucularima minnetarim. Tum eksik ve
hatalarim icin hepinizden &zir dilerim. ilginizi hakketmek igin bundan sonra daha
¢ok gaba gostermeye s6z veriyorum. (4 Mart 2004)

TERKEDILME DUYGUSU

Enflasyon éngérdiiglimiiz disiisiinii surduriyor. Karamsar koro gene
ters kdsede yakalandi. Eminim bazilar derhal komplo senaryolarina siginmistir.
“Malum gevreler enflasyonun distiguni iddia etmektedir. Amaglari Turkiye'yi
bélmektir. Vs. vs.” ...

Hatirlatalim. Once “enflasyonu 70°’den 30’a indirmek kolay ama sonrasi
zordur” dendi. Enflasyon hizla 20’nin altina geriledi. Ardindan “20 direncini kirdi
ama tek haneye ¢ok zaman ister” dendi. Birkag ay icinde yillik TEFE tek haneyi
g6rda.

Dogrusu ya, enflasyondaki diststen ben cok memnunum. Birincisi,
tahminlerinin tutmasi her iktisatgiya buyuk keyif verir. Daha dnemilisi, enflasyon
benim bir numarali diismanimdi. Dogallikla, maglubiyeti icimi isitiyor.

Enflasyon Haftasi
8 Eylul 1996'da “Biz Enflasyonu Severiz” baslikli bir yazi yayinladim.
Kamuoyunun enflasyona kargi duyarsizhgini elestirdim. Isi mizaha vurdum.

Tarkiye ¢capinda bir enflasyon haftasi ihdas edilmesini 6nerdim. Devami asagida.

“Bir sur hafta yada giin kutlaniyor. Cevrenin, barisin, annelerin, babalarin,
vs. gunleri veya haftalari var. Enflasyonun neyi eksik? Hayatimizin bu kadar
6nemli bir parcgasi haline gelmis bir ekonomik, toplumsal ve siyasi olayi hi¢
olmazsa yilda bir kez neden kutlamiyoruz?
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O hafta iginde okullarda yarigmalar yapilir. Konu ¢ok. Kimileri buytikanne
ve dedelerinden gcocukluklarinda ekmegin kag kurusg oldugunu égrenir. Ustiinde
ismet inéni’'niin resmi olan 1 liralik kagit paralar yeniden basilir ve 6grecilere
dagitilir.

Devlet buyuklerimiz, enflasyonun Turkiye’nin yagamindaki 6nem ve
anlamini agiklayan demegler verir. Hangi bagsbakanimizin déneminde daha fazla
enflasyon oldugu tartisilir. Medyada bu konuda polemikler yapllir.

Batun mesele bir kere baslamakta. Yola bir ¢giksak, Tirkiye insaninin o
inaniimaz yaraticiligi ile daha ne g6lenler, ne merasimler icad ederiz. Dugunin.
Bu buyik enflasyon dalgasi 1977’de baslamisti. Demek ki, gelecek yil
“enflasyon 20 yasinda” kampanyasi agabiliriz (fikir benim degil; Yigit
Ekmekgi’nin).

irili ufakli Anadolu sehirleri taklarla donatilir. Okullara, devlet dairelerine
1sikli levhalar asilir. Kultir Bakanhgi milyonlarca afis bastirip dagitir. Nereye

[l

baksan onu gérirsin. ’Enflasyon 20 Yasinda’.

Geng Yasta Mum Gibi Eriyor

Hakikaten 1997’de enflasyonun 20’inci yas! kutlandi. Fakat sonra isler
maalesef karisti. IMF, kur gapasi, kriz, dalgali kur, Kemal Dervig, secim, AKP
hukumeti falan filan derken enflasyonun keyfi kagti.

O saglikh, gurbiz yaratik aniden yataklara diistii. Halbuki ne glzel
biylylp serpilmisti. Tam olgunluk ¢cagina giriyordu. Ustelik vatandas da onu
seviyordu. Sevgisini enflasyondaki dististen mutsuz olarak ifade ediyor.

Yazik oluyor su enflasyona velhasil.... Geng yasta mum gibi eriyip gidiyor.
Bir sevdigimiz daha bizi terkediyor. Gozlerimiz yasl, ellerimizde mendiller, onu
ugurluyoruz. Gile gule sevgili enflasyon... (7 Mart 2004)

DEMOKRASI VE ENFLASYON

2001 krizi sonrasinda enflasyonla miicadele konusunda atilan blyuik
adimlar bence son otuz yilin en 6nemli ekonomik olayidir. Clnkd, her firsatta
hatirlattigim gibi, issizlik, yavas biylime, bozuk gelir dagilimi, yiksek faizler,
yuksek kamu borcu, vs. tim sorunlarin kdkeninde yiuksek ve dalgali enflasyon
yatar.

Gegen yazimda Tirkiye’'de enflasyonun nasil kaniksandigini hicvetmeye
calistim. Dismesinden neredeyse mutsuz oldugumuzu ima ettim. Bu ve bundan
sonraki birka¢ yazida enflasyonla toplumsal yapi arasindaki ilging iligkiyi
degerlendirmek istiyorum.

Tarkiye’nin bu kadar uzun stre yliksek enflasyonla yasamasi toplumsal
bilimci agisindan anlamlidir. Bizzat enflasyon olgusundan toplumla ilgili gok
degerli bilgiler 6greniriz. Ayni sekilde dismesi de yeni toplumsal dinamiklerin
ipuclarini tasir.

Enflasyonun Nedeni Demokrasi mi?
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ik yazdigim kése yazilarindan biri, enflasyonla demokrasi arasindaki
iliskiyi arastiriyordu. 17 Mart 1994 tarihli yazimin basligini “Demokrasilerde
Enflasyon Olmuyor” koymustum.

Nobel 6dullu iktisatgl Milton Friedman’in ¢ok Unli bir 6zdeyisi vardir.
“‘Enflasyon daima ve heryerde parasal bir olaydir’. Son tahlilde Friedman
hakhdir. Hikiimet ve Merkez Bankasi banknot matbaasini ¢alistirmadigi stirece
enflasyon olamaz.

Ancak bu isin mekanik kismidir. Bir adim daha atinca esas soruya ulasiriz.
Neden bazi Ulkelerde bazi dénemlerde para basmak zorunlulugu ortaya
¢ikiyor ama bagska ulkelerde baska dénemlerde bu zorunluluk ortaya ¢ikmiyor?

Daha acik soralim. Neden bazi devletler harcamalarini olagan vergi
gelirleri ve borgclanma olanaklari ile karsilayabilirken digerleri karsilayamiyor
ve para basmak zorunda kaliyor? Acaba bu durumun siyasi rejimle yani
demokrasi ile bir iliskisi var mi?

Turkiye seckinlerinin bir bélimiinde otoriter egilimler ¢ok giclidir. Ornegin
demokrasinin ekonomik buyumeyi engelledigine inanan ¢oktur. Ayn sekilde
enflasyonu da demokratiklesmenin bir bagka olumsuz yan UriinU gibi gérme
egilimi ylksektir.

Demokrasilerde Enflasyon Olmuyor

Gozlemler bu ényargiyr dogrulamiyor. Onyil dnceden alintilar yapma
zamanim geldi.

“Bir Ulkede siyasi yasam askeri darbelerle kesintiye ugramiyorsa, sivil
toplum bir resmi ideoloji tarafindan baski altinda tutulmuyorsa, temel hak ve
Ozglrlikler varsa, yiiksek enflasyon da olmuyor.”

“Giiclu diktatorliiklerde de enflasyona raslanmadigini séylemeliyiz.
Bunlar, her turlt popdlist politikaya kargi baski rejimleri ile bagisiklik
kazaniyorlar. Diinya deneyiminin bize gésterdigi, yiksek enflasyonun, otoriter
yapilarin kirllmaya basladigi, ama demokratik kurumlarin olgunlagmasini
engellemeyi strdurdigu tlkelerde yaygin oldugudur.”

“Hem demokrasinin hem de disik enflasyonun ancak ve ancak kisi basina
gelirin yuksek oldugu Ulkelerde beraberce varolacagdini séyleyenler ¢ikacaktir.
Bu gorus de yanlistir. Dinya nifusunun beste birini barindiran Hindistan 6rnegi
vardir.”

Kisaca hatirlatalim. Hi¢ darbe yasamayan Hindistan’in kisi basina geliri
Tarkiye'nin ¢ok altindadir. Ortalama blylme hizi Turkiye’nin Gstindedir.
Ortalama enflasyon ise tek haneli sayilarda kalmigtir. Devam edecegim.

(9 Mart 2004)

KURUMSAL YAPI VE ENFLASYON

Tarkiye’nin yakin gegmisini ve bugiiniini ilgilendiren iki fevkalade 6nemli
soruya cevap ariyoruz. Bir: yliksek ve dalgali enflasyon neden bu kadar uzun
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siirdii? iki: son dénemde enflasyon neden bu kadar hizli diismeye bagladi?
ilkini cevaplamadan ikincisinin boslukta kalacagdi gok aciktir.

Salt iktisat politikasi diizeyinde enflasyonun nedeni gevsek maliye ve
para politikalaridir. Mekanizma biliniyor. Kamu agiginin para basarak
inansmani enflasyon yaratiyor. Kamu acid1 ya/yada parasal genisleme denetim
alininca enflasyon dusuyor.

Demek ki esas aradigimiz enflasyonist iktisat politikalarinin nedenleridir.
Tam soruyu sorabiliriz. Hangi siyasi, ekonomik, kiiltiirel, cografi, toplumsal,
vs. kosullarda, kamu otoritesi enflasyona yola actigi bilinen iktisat politikalari
izler?

Gecen yazimizda enflasyonla demokrasi arasindaki iliskiye degindik.
Ampirik olarak demokrasilerde ylksek ve dalgali enflasyona raslanmadigini
g6zledik. Bugiin kurumsal yapidan iktisat politikalarina giden nedenselligi ele
alacagiz.

iki Tuirk iktisatg

Amerikali iktisat¢l Douglass North Nobel iktisat 6dulint kurumlarla
ekonomik yapi arasindaki yakin iligki Gstline ¢alismalarla kazandi. 13 ve 23
Nisan 1995 tarihli yazilarimda kurumsal iktisadi tanitmistim. 3 Nisan 1997°de
John Waterbury’nin “Sonsuz Yanilgilar Karsisinda” (Yapi Kredi Yayinlari,
1997) kitabindan s6z etmistim.

North’'un basini ¢ektigi kurumsal iktisat giderek daha yaygin uygulama
buluyor. Son dénemde, Harvard Universitesi ve Massachusetts Institute of
Technology (MIT) 6gretim Uyesi iki Turk iktisat¢inin, Dani Rodrik ve Daron
Acemoglu’nun arastirmalari yayinlandi.

Acemoglu, Uc iktisatcl ile birlikte kurumsal yapi ile iktisadi istikrarsizlik
(enflasyon, kriz, volatilite, vs) arasindaki iligkiyi irdeliyor
(www.nber.org/papers/w9124). Ampirik yéntemler kullanarak ¢ok dneml
bulgulara ulagiyor.

Yurtutmenin kisittanmasi, hukukun Ustinlugd, milkiyet haklari ve bagimsiz
yargi gibi demokratik kurumlarin ekonomik istikrarin temel belirleyicisi
oldugunu gosteriyor. Makroekonomik istikrarsizlik kurumsal zafiyetin nedeni
degil sonucu c¢ikiyor.

Rodrik’in bir bagka iktisatgi ile birlikte yazdigi makale IMF yayini Finance
and Development dergisinde (Haziran 2003) ¢ikti. Kurumlarla gelismislik
arasindaki iligkiyi inceliyor
(www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2003/06/pdf/rodrik.pdf). Kisi bagina gelir
diizeyinin kurumlarin gelismisligine bagl oldugunu saptiyor. Ayni dergide
Acemoglu’nun da paralel bir makalesi yer aliyor.

Siyaset ve Enflasyon

Siyaset ve onun odagini olusturan devlet toplumsal yasamin en eski
kurumudur. Basat s6zcugunu de kullanabiliriz. Ekonomik istikrari belirleyen
kurumlarin basinda siyaset gelir. iktisat politikalari esas olarak siyaset
tarafindan olusturulur.
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Uzun suren yiksek enflasyon dénemi kadar enflasyondaki ani distsu
anlamak i¢in mutlaka ilgili dénemlerin siyasi geligmelerini analize dahil
etmemiz gerekir. Oniimizdeki yazilarda bunu yapmaya calisacagiz.

(711 Mart 2004)

ASKERIi DARBELER VE ENFLASYON

Enflasyon analizini siirdiirilyoruz. iki sorumuz var. Bir: enflasyon neden bu
kadar uzun siire yiksek seyretti? iki: simdi neden bu kadar hizh diistiyor?
ikisinin de cevabinin digerinde gizli oldugu ¢ok agiktir.

Enflasyonu butce acidi ve parasal genisleme gibi iktisat politikalarina
baglamak bizi tatmin etmiyor. Hangi siyasi, kiiltiirel, toplumsal etkenlerin
enflasyonist iktisat politikalarina yol agtigini anlamaya galisiyoruz.

Once demokrasilerde uzun siiren yiiksek enflasyona raslanmadigini
gozledik. Sonra kurumsal iktisat ekollliin iktisat politikalari ile kurumsal yapi
arasindaki buldugu nedensellik iliskisini agikladik. Demokrasinin gerektirdigi
toplumsal kurumlarin ayni zamanda ekonomik istikrari temin ettiklerini
saptadik.

Bu cergeveyi Turkiye'ye nasil uygulayabiliriz? Son elli yilda
demokratiklesme siirecinin askeri darbeler tarafindan kesintiye ugratildigini
biliyoruz. Demek ki, soruna tersinden bakabiliriz. Askeri darbe-enflasyon iligkisini
arayabiliriz.

Darbelerin Kisa Tarihi

Ekonomik ve siyasi istikrarsizligin faturasini demokratik siyasete kesen
gorusler cumhuriyet segkinleri arasinda yaygindir. Tek-parti ddnemi “altin gag”
kabul edilir. Cok-partili rejim yani 1950 segimleri ekonomik, siyasi, kltdrel,
toplumsal, vs. bozulmanin baslangi¢ tarihidir.

Bu bakista, askeri darbelerin sug¢lusu da sivil-demokratik siyasettir. Mantik
basittir. Ozgurlukler, segimler ve siyasetciler Ulkeyi krize ve kaosa surikler.
Asker mecbur kaldidi igin, yani istemedigi halde miidahale eder. Amaci
kurumsal yapiy1 dizeltmek, istikrari saglamaktir.

Benim neslim U¢l agik biri értik (post-modern!) toplam dért basarili
askeri darbe yasadi. Basarisiz darbe girisimlerinin saymak daha zor. En
azindan ikisi biliniyor. Bu bakima askerin kendi projesini gergeklestirmek igin
yeterli firsata sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Asker iktidara ilk kez 1960’da 27 Mayis darbesi ile geliyor. Hemen
ardindan iki basarisiz darbe yapiliyor. 1971 darbesi demokraside arzulanan
“balans ayarini” tuturamiyor. Askerin amagladigi siyasi ve kurumsal rejim
kalici sekilde 1980’de tesis ediliyor.

iki Gézlem, Bir Hipotez
Yukaridaki gézlem, darbelerin hedefledigi toplumsal-kurumsal yapinin
1980’lerde tesis edildigidir. Daha 6nce yazdigimiz (kurumsal iktisat ekollinden
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alinan) hipotez ise enflasyonist politikalarin toplumsal-kurumsal yapinin bir
sonucu oldugudur. Geriye enflasyonu gbzlemek kaliyor.

Daha eski ve uzun bir seri oldugu icin TEFE’yi kullaniyoruz. 1950-60 arasi
darbesiz gok-partili rejimde ortalama yillik enflasyon yiizde 10.1 oluyor. ik ve
son aglk darbe arasi 1960-80 déneminde yiizde 18.3’e cikiyor. Askerin
hedefledigi toplumsal-kurumsal yapiyi kurdugu 1980-2000 arasinda ise yiizde
55.9’a tirmaniyor.

Turkiye deneyimi kurumsal iktisat ekollnin hipotezi ile tutarli ¢ikiyor. Cok
partili rejimin olagan gelisme surecine yapay miidahaleler toplumsal-kurumsal
yapida hasara yol agiyor. Darbelerin neden oldugu kurumsal yozlagsma
enflasyonla sonuglaniyor.

Bu analiz enflasyonun neden simdi diistiigiini de agiklamay!
kolaylastiriyor. Yerimiz kalmadigina gére devami Sali ginu... (14 Mart 2004)

AKP, DEMOKRATIKLESME VE ENFLASYON

iki nemli soruyu irdeleliyoruz. Bir: yiiksek enflasyon dénemi neden bu
kadar uzun siirdii? iki: enflasyon neden aniden ve hizla diismeye basladi?
ilkini arastirirken ikincisinin de cevabina ulasiyoruz.

Analizi 6zetleyelim. Enflasyona iktisat politikalari neden oluyor. iktisat
politikalarini kurumsal yapi belirliyor. Kurumsal yapinin temel unsurlari arasinda
siyaset ve demokrasi yer aliyor.

Analizi Tarkiye’ye uyguluyoruz. Birbiri ardina gelen askeri darbelerin
enflasyonist iktisat politikalarinin esas nedeni oldugu sonucuna variyoruz. Cinki
darbelerle siyasete getirilen yapay tahditler kurumsal yapiyi bozuyor.

Kurumsal yozlasmanin gerisinde biirokratik segkinlerin iktidar kavgasi
yatiyor. Demokrasiden korkuyorlar. Toplumu temsil eden siyasi kurumlara
tahammul edemiyorlar. Siyaseti bélerek iktidarlarini siirdirmeye calisiyorlar.
Hipotezi Test Ediyoruz

Sosyal bilimcilerin teorilerini test etmek icin laboratuvar ve deney
olanagina sahip olmadiklari séylenir. Genel olarak dogrudur. Toplum sosyal
bilimcinin laboratuvari olmayi kabul etmez. Buna karsilik, sik sik toplumun
kendisi bir laboratuvara dénusir. Yani toplumla ilgili hipotezler daima tarih
tarafindan dogrulanir yada yanhslanir. .

Sinanacak hipotezi tekrar edelim. Tirkiye'de ylksek enflasyonun bu kadar
uzun slrmesinin esas nedeni askeri darbeler sonucu demokrasiden
uzaklasilmasidir diyoruz. Hipotezin dogal 6ngériist ise demokratiklesmenin
enflasyonu disirecegi oluyor.

Son birbuguk yilda Tirkiye’de ne oluyor? Bir yandan ciddi bir
demokratiklesme yasaniyor. Ayni anda enflasyon hizla disiyor. Olaylar aynen
hipotezin 6ngdrdiigii gibi gerceklesiyor.

Sasirmamak Gerekiyor
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AKP secimi kazandiginda genel kani yeni hikimetin popiilist iktisat
politikalari uygulayacagi yéninde idi. 2003 basinda kamuoyu Erdogan
hakumetinin IMF ile anlagacagdina ve mali disipline uyacagina inanmiyordu.
Beklentinin tam tersi olunca kamuoyu sasirdi.

O kadar uzaga gitmeye gerek yok. 2004 basinda hikimetin emekli
maasinda ve asgari Ucrette ylksek oranla artisa gitmesi popllizm tartismasini
canlandirdi. Hiikkiimetin finansman bulmak icin yerel secimler éncesinde asla
yeni zam yapmayacagi séylendi. Hikimet bir kez daha kamuoyunu sasirtarak
zamlari yapti.

Yukaridaki hipotez cergevesinde ortada sasirtici bir durum yoktur.
HuikUmetleri populizme iten rejimin getirdigi mesruiyet sorunlaridir. Bunlar
ortadan kalkinca popdilist politika ihtiyaci da ortadan kalkalr. Dolayisi ile uzun
dénemli siyasi tercihler iktisat politikalarina yansitilabilir.

Ozetle, son dénemde demokratiklesme yolunda atilan biyik adimlar
enflasyondaki hizli dustsun esas nedenidir. Ayni zamanda dususun kalici
olduguna isaret etmektedir. (16 Mart 2004)

2003’'DE ODEMELER DENGESI

Merkez Bankasi gecen hafta Ocak-Aralik 2003 6demeler dengesi
verilerini yayinladi. 2003 baslarindan itibaren dis acigin seyri ve blyukligi ¢ok
tartisildi. Ben de taraf oldum. Yillik sayilar ¢iktiktan sonra ayrintil analizine s6zl
verdim.

Buglin sadece sayilari gbzden gegirecegim. Degerlendirmek igin édnce
resmin iyi anlasilmasi gerekiyor. Tefsirine ve ge¢cmis tahminlerin ne élgiide
gergeklestigine ondan sonra bakacagim.

Asagidaki tablonun ilk tG¢ sitununda 2002 ve 2003 verileri ve aradaki fark
milyar dolar olarak yer aliyor. Dérdiinct sttunda 2002'den 2003’e degdisim
yiizde olarak ifade ediliyor.

Situnlarda ise 6demeler dengesinin kamuoyu agisindan dnemli kalemleri
yer aliyor. Ayrintilarda bogulmamak igin analitik bir sunusu tercih ettim.

Dis Acigin Bilesenleri

Kamuoyu dis ticareti DIE tarafindan yayinlanan sayilardan izliyor. inracat
ylzde 30, ithalat ylizde 33 artinca, dis ticaret agigi 6.4 milyar dolar buytyor.
Merkez Bankasi ise dis ticaret dengesini hesaplarken bavul ticaretini ve altin
ithalatini ekliyor, navlunu ve transit ticaretini distyor. Bu kalemlerin neti ylizde
11 arttidi icin acik 5.6 milyar dolar yikseliyor.

Sonraki U¢ kalem gériinmeyen gelirleri olusturuyor. Hizmet dengesinde
fazla, yatirnm dengesinde acik artiyor. Transferler sabit kaliyor. Neticede net
goriinmeyenler sadece 0.3 milyar dolar yikseliyor.

Dis ticaret dengesi arti net gériinmeyenler toplamina cari igslemler
dengesi deniyor. 2002’de 1.5 milyar dolar iken 5.3 milyar dolar artigla 6.7 milyar
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dolara cikiyor. Nedeni hemen gérultyor. Dig ticaret acigi blyimuis ama
gériinmeyenler sabit kalmis.

Bir sonraki sirada net hata noksan kalemi var. Ayrintili agiklamasina
daha sonra girecegiz. 2002'de net hata noksan kaleminde bir patlama yasaniyor.
2002’de 0.1 milyar dolardan iken 2003’de 5.2 milyar dolara ylkseliyor.

Okuyucularim cari iglemler agigi arti net hata noksan kalemi toplamina dig
acik dedigimi biliyorlar. Gegen yil 1.4 milyar dolarmis. Bu yil sadece 200 milyon
dolar artiyor. 1.6 milyar dolar oluyor. Bu ¢ok énemli sayiyi aklimizda tutalim.

Finansman ihtiyaci

Cari iglemler acigi arti net hata noksan kalemi (dis agik) ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini toplayinca tlkenin dis finansman ihtiyacinina
ulasiyoruz. Dogrudan yabanci sermaye girisi 2003’de 0.8 milyar dolar
gerileyerek adeta sifirlaniyor (0.1 milyar dolar).

Dis agik 200 milyon dolar artip, yabanci sermaye 0.8 milyar dolar azalinca
dis finansman ihtiyaci 1.0 milyar dolar yikseliyor. 1.5 milyar dolara ¢ikiyor.
Buna karsilik 2003’de kredi yada portféy yatirimi olarak 5.6 milyar dolar
finansman bulunuyor.

Bunun 1.5 milyar dolari a¢igi kapatiyor. Borglanmanin ytzde 29’u ediyor.
Geri kalan 4.0 milyar dolar Merkez Bankasinin déviz rezervlerine gidiyor. Yani
2003’de alinan borcun ytzde 71’i rezerv artisina kullaniliyor. (18 Mart 2004)

milyar dolar 2002 2003 Fark |% Degisim
ihracat (FOB) 36,1 46,9 10,8 30
ithalat (CIF) -51,6 -68,7 -17,2 33
Dig Ticaret Dengesi (DIE) -15,5 -21,9 -6,4 41
Bavul, Altin ve Navlun (Net) 7,2 8,0 0,8 11
Dis Ticaret Dengesi (MB) -8,3 -13,9 -5,6 67
Hizmetler Dengesi 7,9 8,9 1.1 13
Yatirnm Dengesi -4,6 -5,4 -0,9 19
Transferler (isci dovizleri) 3,5 3,6 0,1 4
Net Gériinmeyenler 6,8 7,1 0,3 5
Cari Islem Dengesi -1,5 -6,7 -5,3 358
Net Hata Noksan 0,1 52 51 3404
Cari Islemler + Net Hata Noksan -1,3 -1,5 -0,2 14
Dogrudan Yabanci Sermaye 0,9 0,1 -0,8 -91
Dis Finansman Geregi -0,5 -1,4 -1,0 213
Borclanma ve Portféy (Net) 6,7 5,6 -1,1 -17
Rezerv degisimi (- rezerv artisi) -6,2 -4,0 2,1 -34

DIS DENGE TARTISMALARI (1)

2003 yil 6demeler dengesi Merkez Bankasi tarafindan agiklandi. Gegen
yazimda analitik bir sunum lzerinden 2002 ve 2003 yili sonuglarini
karsilastirdim. Bugin dis denge tartismalarina girmek istiyorum.
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Bir hususu 6zellikle belitmek gerekiyor. Yayinlanan gegici verilerdir.
Merkez Bankasi 6niimizdeki aylarda bunlari degistirecektir. 2002 yili 6demeler
dengesi verilerinin seyri ne demek istedigimizin anlagilmasinda yararh olacaktir.

Gegici 2002 verileri Mart 2003’de yayinlandiginda, cari islemler dengesi —
1,705 milyon dolar, net hata noksan kalemi ise — 415 milyon dolar ¢cikmisti.
Son yayinlanan veriler ise ayni sira ile — 1.522 ve + 149 milyon dolardir.

Demek ki gecici verilerden kesin verilere gecerken cari islemler agiginda
182 milyon dolar, net hata noksan kaleminde 564 milyon dolar, toplam 746
milyon dolar lehte diizelme olmus.

Ornegin Kasim 2003’de yayinlanan 2002 yili net hata noksan kalemi — 66
milyon dolardi. Yani Aralik ayinda bile 2002 yil verilerinde 215 milyon dolar arti
revizyon yapilmis. 2003 verileri igin benzer duzeltmeler beklenebilir.

Tahminler Tuttu mu?

Pozisyonlari 6zetleyerek baglayalim. 2003 basindan itibaren ithalatin
ihracattan daha hizli arttiy1 gézlendi. Yaz basindan itibaren TL’de ciddi sekilde
deger artiglari yasandi. Bu iki gelisme cari islemler dengesinde biyiik bir agik
beklentisini giclendirdi.

Meslektaslar arasinda cari islemler acigi igin ilkbaharda 7 milyar dolar
cdiyenler vardi. 10 milyar dolar bile telaffuz edildi. Hikimet de yaza dogru resmi
tahminini 7 milyar dolara yUkseltti.

Cari igslemler acgigi beklentisinin zaman iginde evrimini Merkez Bankasi
beklenti anketinden izleyebiliyoruz. Ocak 2003’de 2 milyar dolar, Haziran
2003’de 6 milyar dolar, Eylil 2003’den itibaren 7 milyar dolarin Ustline ¢ikiyor.

Sonugta agiklanan gegici veri de 6.8 milyar dolar oldu. Analizi burada
kesersek, tereddiite mahal bir durum yoktur. Hersey ¢ok aciktir. 2003 yili dig
acigini 7 milyar dolar civarinda tahmin edenler hakli ¢ikmig, tahminleri tutmustur.
Nokta.

Ben Yanildim mi?

Ben ise ¢ok farkli telden ¢aliyordum. Ekonominin genel gidisati agisindan
bu kadar buytk bir dis agigin olanaksiz oldugunu savunuyordum. Dolayisi ile
genel kaninin ¢ok altinda dis acik tahminleri yapiyordum.

Ekonominin genel gidisati ne demek? Birincisi IMF programi geregi
fevkalade siki maliye ve para politikalari uygulaniyordu. Tuketim ve yatirim
artisi sonucu bir i¢ talep patlamasindan kaynaklanacak bir dis agik séz konusu
olamazdi.

ikincisi, disaridan gelen olumsuz sok yoktu. ABD ve AB resesyondan
cikiyordu. Irak savasi kisa stirmastd. Yaz turizmi canli gegmisti. Irak pazari
hareketlenecekti. Ustelik euro-dolar paritesi Tiirkiye lehine galigiyordu.

Aciklanan 6.8 milyar dolar cari islemler ag¢igi bu analizin yanlis oldugu
anlamina mi geliyor? Ben gene yanildim mi? Bugin yerim bitti. Sali giini
devam edecegim. (21 Mart 2004)
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DIS DENGE TARTISMALARI (2)

2003 yili 6demeler dengesi sonuglarini degerlendiriyoruz. Once 2002 ve
2003 verilerini 6zetledik. Sonra beklentileri gérdik. Cari islemler a¢igini 7 milyar
dolar tahmin edenlerin hakh ¢iktigini séyledik.

Bdylece esas konumuza geldik. Ben bdylesine buyuk bir dis acigin
olanaksiz oldugunu savundum. O nedenle ¢ok daha diisiik dis acgik tahminleri
yaptim. Gene mi yanildim?

Bilinen bir iktisatgi fikrasini hatirlatalim. Nasil “iyi iktisatg1” olunur? Din
yapilan tahminin bugtin yanhs ¢ikmasini yarin olaganusti guzel agiklayarak...
isin 6z0i “olaganiistii giizel” s6zciklerinde gizlidir. Karar sizlerin. Bakalim, iyi
iktisat¢l oldugumu kanitlayabilecek miyim?

Gene Olgme Sorunlari

Cari igslemler ac¢igi konusuldugunda genellikle 3-4 milyar dolari asmaz
dedim. Ancak, hesaba mutlaka net hata-noksan kaleminin de dahil edilmesi
gerektigini hep ekledim. Neden?

Bir ekonomide sermaye kacaginin durmasi ve ters para ikamesinin
baslamasi dis denge hesaplarinda énemli ¢arpikliklar yaratir. Bunu anlamadan
2000-2003 arasinda 6demeler dengesi gelismelerini kavrayamayiz.

Sermaye kagarken vatandasin aldigi dolar o dénemin déviz gelirlerine
yazilmaz. Déviz gelirlerinin oldugundan az kaydedilmesi cari islemler dengesini
olumsuz etkiler. Guven tesis edilince vatandas déviz satmaya baslar. Bu kez
bozdurulan ddvizin nereye yazilacagi sorunu gikar.

Merkez Bankasinin 6éntinde iki yol vardir. Bir: bozdurulan déviz
gériinmeyen gelir kalemlerine eklenir. iki: bozdurulan déviz net hata-noksan
kaleminde biriktirilir. ik ydntemde hem cari agik hem net hata fazlasi kiiguk,
ikincisinde her ikisi buyuk ¢ikar.

Dikkatinizi cekerim. Cari denge arti net hata toplami olarak tanimladigimiz
dis denge iki yéntemde esittir. Ekonominin gergek dis dengesini o yansitir. Cari
denge ile net hata arasindaki dagilimi ise bir muhasebe kararidir.

Mor Gomlek Giymeli mi?

Gercgeklesme neydi? Cari dengede 6.8 milyar dolar agik, net hata noksan
kaleminde 5.2 milyar dolar fazla, toplamda 1.6 milyar dolar dis acik. Gelelim
benim tahminlerime.

2003 basinda yeni hikiimet ve Irak krizi belirsizlige yol agti. Ocak basinda
dis dengede 1 milyar dolar fazla tahmin ettim. 2.6 milyar dolar iyimser
kalmisim. Mayis’ta iki belirsizlik ortadan kalkti. 6 Mayis 2003 tarihli sunumda 2.1
milyar dolar cari igslemler dengesi acigi ve 1 milyar dolar net hata noksan kalemi
fazlasi yani 1.1 milyar dolar dis agik 6ngérdim. Hatam 0.5 milyar dolara iniyor.

Ekodiyalog ortagim Ege Cansen gegen hafta bana sik bir satasma yapti.
Dis dengenin tartisilacagi programa “mor gémlek” giyerek gelmemi tavsiye etti.
Yanlig tahminimin beni nasil morattigi bdéylece daha az gérulirmas.
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Makroekonomik egilimlere bakarak ekonominin dis dengesini saptamak
benim isimdir. Burokratik muhasebe tercihlerini yansitan cari islemler dengesini
6ngormek ise beni asar. Bunlar 6nemli inceliklerdir.

Mor gémlek konusunda karari okuyucularima birakiyorum. (23 Mart 2004)

10 YILDA DIS TICARET

2003 yili dis a¢id1 Ustiine yazmaya kisa bir ara veriyorum. Bu hafta 2003
milli geliri agiklanacak. Ondan sonra devam edecegim. Clnki milli gelir verileri
dis acigin analizinde 6zel bir yere sahiptir.

Kamuoyu Turkiye’nin dig diinya ile ticari ve mali iligskilerinde ciddi zafiyet
ve sorunlarin olduguna inanmaktadir. 1990 sonrasinda vatandasin tasarrufunu
doévizde degerlendirmeyi tercih etmesi kismen bu tedirginlikten kaynaklanmistir.

Bu agidan, dis dinya ile iligkilerin uzun dénemde bir 6zetinin gérilmesi
yararli olacaktir. Boylece Turkiye’nin dig dengesinde gercekten yapisal
sayllabilecek sorunlar olup olmadidi aydinlanacaktir.

Bu yazi dizisinde 1994-2003 arasi onyillik dénem igin ddemeler
bilangosu sonuglarini gérecegiz. Her yazida 6demeler dengesinin bir bélumind
ele alacagiz.

iki Farkli Seri

Fiilen yapilan ihracat ve ithalati degerlerini Devlet istatistik Enstitiisii
(DIE) kaydeder. Medyada bunlar kullanilir. DIE ihracati dogal olarak naviun ve
sigorta harig izler. Buna FOB (Free On Board) deniyor. Halbuki ithalat navlun ve
sigorta dahil beyan edilir. Buna da CIF (Cost Insurance Freight) denir.

inracatta sadece satilan mal, ithalatta ise ek olarak navlun ve sigorta yer
alinca, karsilagtirma zorlasir. Ornegin ithalat yerli nakliyeci ve yerli sigorta sirketi
ile yapilabilir. Saglikh bir karsilastirma icin ithalat degerinden sigorta ve naviunun
dusuralmesi gerekir.

“Bavul ticareti” ihracattir ama giimriiklerde kaydi yapilmadig icin DIE’nin
ihracat hesabina girmez. Su yada bu sekilde hesaplanip ihracat dederine
eklenmesi gerekir. Keza altin ithalati da DIE verilerine dahil degildir.

Odemeler dengesinin ihracat kalemine bavul ticareti dahildir. Odemeler
dengesi ithalat kalemine ise altin dahil, navlun ve sigorta harigtir. iki seri de
FOB’dur. Tiim mal dis ticaretini kapsamaktadir. ihcarat ve ithalat
karsilastirilabilir hale gelmistir.

Mal Ticaretinde Biiyiik Agik
Tabloda dis ticaretle ilgili onyil toplami mutlak sayilar, her birinin dénem
milli gelirinde paylari ve ihracatin ithalati karsilama oranlari veriliyor. Onyilda
DIE’ye gére 169 milyar dolar (GSMH'nin yiizde 9.2’si), d6demeler dengesine
gore 117 milyar dolar (GSMH’nin ylzde 6.4’0) dis ticaret agigi hesapliyoruz.
Onyil toplaminda GSMH’nin ylizde 6.4’line ulasan buyuk bir dis ticaret
acigi verilmesi kamuoyundaki tedirginligin temel nedenidir. Analizi burada
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kesersek karamsarlik kaginilmazdir. Ancak, aceleye gerek yok. incelemeyi
sUrdirecegiz. (26 Mart 2004)

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
ihracat (DIE - fob) 285 15,5
ithalat (DIE - cif) -454 -24,7
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -169 -9,2
Karsilama Orani (%) 63 -
Bavul Ticareti 35 1,9
Altin -15 -0,8
Navlun ve Transit (net) 32 1,7
ihracat (OD - fob) 319 17,4
ithalat (OD - fob) -437 -23,8
Dis Ticaret Dengesi (OD) 117 -6,4
Kargilama Orani (%) 73 -
GSMH 1.834 100,0

10 YILDA GORUNMEYEN GELIRLER

1994-2003 arasi onyll i¢in toplam ddemeler dengesini inceliyoruz. Dig
dinya ile iligkilerde uzun dénem egilimlerini saptamay1 amagliyoruz. Boylece
kamuoyunu tedirgin eden dis agik konusuna agiklik kazandirmayi umut ediyoruz.

Gegen yazida mal hareketlerinde GSMH’nin yiizde 6.4’line ulasan dis
ticaret acigi1 saptadik. Bugtin déviz kazandiran ve harcayan mal-disi iktisadi
faaliyetlere bakiyoruz. Odemeler dengesi siniflamasinda bunlara
“goriinmeyenler” deniyor.

Neden gériinmeyen? Cunki bunlarin Glkeden ¢ikisi yada dlkeye girisi mal
hareketleri gibi birebire kayda gegmiyor. Mal hareketleri gimrtklerde islem
bazinda izleniyor. Gériinmeyenler ise ancak déviz hareketi halinde kaydediliyor.

Nakit doéviz 6deyerek hediye alan bir turist distnelim. Dukkanci bu ddvizi
bozdurursa, ddviz geliri olusuyor. Dévizi kasasinda saklar yada déviz bifesi
araciligi ile bir bagka vatandasa satarsa, kazanilan déviz cari islemler
dengesinde g6zikmiiyor.

Goriinmeyenlerin Dagilimi
Odemeler bilangosunda gériinmeyen déviz gelir ve giderleri {ic ana
kategoride siniflandirihyor: hizmetler, yatirim gelirleri ve transferler. Dogallikla
her biri kendi i¢cinde alt-kalemlere bdlunUyor. Asagidaki tablo sonuclari dzetliyor.
ilki, adi Ustiinde, hizmet sektorlerinin dis ticaretini kapsiyor. ikincisinde
kar ve faiz gibi sermaye gelirleri yer aliyor. Uglinciisii bagta ig¢i dévizleri
karsiliksiz transferleri gdsteriyor.
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Hizmet ticareti, turizm, navlun ve sigorta, ingaat-mutahhitlik, finansal
hizmetler, diger ticari hizmetler ve resmi hizmetler kalemlerinden olusuyor. 10
yilda Tarkiye’'nin hizmet dengesi 93 milyar dolar (GSMH’nin ylizde 5’i) fazla
veriyor.

Yatirnrm dengesi dogrudan yatirmlarin temettilerini, borsa karlarini ve
bor¢ faizlerini kapsiyor. Her t¢ kalemde de Turkiye’nin giderleri gelirlerinin
altinda kahyor. 10 yilda yatirim gelirleri dengesi 38 milyar dolar (GSMH’nin
yuzde 2.1’i) acik veriyor.

Yurt disinda ¢alisan vatandaslarin Ulkeye yolladiklari dévizler ve yaptiklari
bedelsiz ithalat transferler kategorisinin en édnemli kalemini olusturuyor. Onun
disinda resmi hibeler de var. 10 yilda transferlerden 44 milyar dolar (GSMH’nin
ylzde 2.4°0) déviz giriyor.

Goriinmeyenler Dengesi

Gorunmeyenler dengesinde dis ticaret dengesinin tam tersi bir egilim
izliyoruz. 10 yilda gériinmeyenler dengesi 99 milyar dolar (GSMH’nin ylzde
5.4’0) fazla veriyor. Ticaret acidi ile gérinmeyenler fazlasi arasindaki iliskiyi bir
sonraki yazida cari islemler dengesini ele alirken gérecegiz.

Gorinmeyenler dengesindeki fazlanin 53 milyar dolari turizm kesiminden
kaynaklaniyor. Isci dévizleri faizleri 6dedigi gibi Ustiine 6 milyar dolar kaliyor.
Fazlanin geri kalan 40 milyar dolar insaattan ve tam ayrintisina girilemeyen
diger hizmet gelirlerinden elde ediliyor. (28 Mart 2004)

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Turizm Gelirleri 68 3,7
insaat Gelirleri 14 0,8
Diger Hizmet Gelirleri 86 4,7

Hizmet Gelirleri 168 9,2
Turizm Giderleri -15 -0,8
Naviun Giderleri -12 -0,7
Diger Hizmet Giderleri -48 -2,6

Hizmet Giderleri -76 -4,1

Hizmet Dengesi 93 5,0

Yatirim Gelirleri 21 1,1
Yatirim Giderleri -59 -3,2

Yatirnm Dengesi -38 -2,1

Transferler (isci dovizleri) 44 2,4
Toplam gorinmeyen gelirler 234 12,7
Toplam goruanmeyen giderler -135 -7.,4

Gorunmeyenler Dengesi 99 5,4

GSMH 1834 100,0
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10 YILDA DIS DENGE

1994-2003 arasi onyillik dénem icin 6demeler dengesini inceliyoruz. ilk
yazida mal dis ticaretine, ikinci yarida mal-digi ticarete (hizmet ve diger
goérinmeyen déviz gelir ve giderlerine) baktik. Bugiin ikisini bir araya getiriyoruz.

Odemeler dengesinin déviz kazang ve harcamalarini gdsteren balimiine
cari islemler dengesi denir. Tesbihte hata olmaz. Cari dengeyi sirketlerin kar-
zarar hesabina benzetebiliriz.

Ulkenin tiim déviz gelirleri ve tiim déviz giderleri cari islemler dengesine
kaydedilir. Gelirler giderlerden blylkse fazla, tersine durumda ise agik olusur.
Dis dunya ile iliskilerde cari denge son derece dnemli bir gostergedir.

Tanim icabl, cari denge fazlasi veren Ulke dig varliklarini, cari denge acgigi
veren Ulke ise dig yukiimliiliiklerini arttirir. Bunlar borg-alacak, dogrudan
yatirim yada portféy yatirimi bigimlerini alabilir.

Dis Ticaret Agigindan Cari Dengeye

Bazi Ulkeler yapisal nedenlerle mal dengesinde agik, gérinmeyenler
dengesinde fazla verir. Ispanya, Yunanistan ve Italya’da turist gelirleri,
Yunanistan’da deniz nakliyati, Misirda Suveys kanali geliri, Banglades’te isci
dévizleri 6rnek gosterilebilir.

Bazi Ulkeler yapisal nedenlerle mal dengesinde fazla, gérinmeyenler
dengesinde agik verir. Turist yollayan Almanya, yiksek faiz 6deyen Brezilya gibi
Ulkeler tipik 6rnekleridir.

Tarkiye ilk kategoridedir. Yapisal olarak, turizm, is¢i dévizi, navlun, yurt digi
taahhit isleri, vs. mal-disi hizmet ihracati buyik gériinmeyenler fazlasina yol
acar. Bunlar dis ticaretindeki agigin yapisal nedenleridir. .

Sayilar ortadadir. Onyilda 117 milyar dolar (GSMH'nin ylizde 6.4’U) dis
ticaret agigina karsilik 99 milyar dolar (GSMH’nin yuzde 5.4°0) gérinmeyenler
fazlasi olugsmustur. Neticede cari islemler acigi 19 milyar dolar (GSMH’nin
yuzde 1'i) olmustur. Bu sayinin onyillik toplam cari iglemler acigi oldugunu tekrar
vurgulayalim.

Cari Dengeden Dis Dengeye

Odemeler dengesinde bir de “net hata noksan kalemi” vardir. Kékeni ve
amaci bilinmeyen ddviz gelir ve giderleri burada birikir. Teorik olarak, uzun
doénemde sifirlanmasi gerekir. Ancak, bazen sistematik hata olusur ve
sififanmaz.

Bdyle durumlarda cari islemler dengesi ekonominin déviz gelir ve
giderlerini dogru yansitmaz. Hesaba mutlaka net hata noksan kaleminin de
eklenmesi gerekir. Bu sekilde bulunan degere “dis denge” diyorum.

Onyilda net hata noksan kaleminde 7 milyar dolar (GSMH’nin yizde
0.4’0) fazla ¢ikiyor. Bunu cari islemler agigina ekleyince, onyilin dis agigr 12
milyar dolara (GSMH’nin yliizde 0.7’si) geriliyor.
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Evet, dogru okudunuz. Odemeler dengesi verilerine gére Tirkiye’nin
onyillik toplam dis acigi 12 milyar dolardir. Bir sonraki yazimizda sermaye
hesabina, yani bu agigin nasil finanse edildigini bakacagiz. (30 Mart 2004)

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (1) -117 -6,4
Hizmet Dengesi 93 5,0
Yatirnm Dengesi -38 -2,1
Transferler (isci dovizleri) 44 2,4
Gorinmeyenler Dengesi (2) 99 5,4
Cari islemler Dengesi (1 + 2) = (3) -19 -1,0
Net Hata Noksan Kalemi (4) 7 0,4
Dis Denge ( 3 + 4) -12 -0,7
Toplam Do6viz Gelirleri 553 30,2
Toplam Do6viz Giderleri -572 -31,2
GSMH 1.834 100,0

10 YILDA BORGLANMA iHTiYACI

Son onyilin édemeler dengesini inceleyen dérdiinci yazidayiz. Uglinde dig
ticareti, gérinmeyenleri, cari islemleri, net hata noksani ve dis dengeyi gérduk.
Onyilda toplam 12 milyar dolar dis acik saptadik. Sira bu agigin finansmanina
geldi..

Dis dengenin finansman boyutu édemeler dengesinin sermaye hesabinda
yer alir. Sermaye hesabi gelir yada gider olmayan déviz giris-gikiglarini 6zetler.
Bunlar varhk ve yiikimliliik hareketleridir. Mantigini iki 6rnekle acgiklayalim.

Bir: lilkeye déviz giriyor fakat kaynagi dis borg alinmasi. Ulkenin dis
yukdmlalagu ayni miktar arttigina gére déviz girmis ama bizim degil. Cari
islemler hesabina konulamaz. Sermaye hesabina déviz girisi kaydedilir.

iki: bir yerlesik eurobond’u aliyor. Cikan déviz kadar dis varlik arttigina
gore doviz aslinda hala bizim. Bunu da cari igslemler hesabina koyamayiz.
Sermaye hesabina déviz ¢ikigl yazilr.

Yabanci Sermaye ve Hisse Senedi

Sermaye hesabi U¢ ana kategoriden olusur: dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfdy yatirimlari ve diger yatirimlar. Bugin ilkini ve ikincisinin bir
b&limun{ ele aliyoruz. Gerisini bir sonraki yaziya birakiyoruz.

Dis agigin finansmaninda en saglikli yontem dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlaridir. Bunlar kalici fizik varliklardir. Geri géturtlmeleri olanaksizdir. Dig
bor¢ almadan yatirnm yapmaya ve dis agik vermeye olanak tanirlar.

Asagidaki tabloda onyilda Tarkiye'ye 11 milyar dolar (GSMH’nin ylzde
0.6’s1) yabanci sermaye girdigi géruluyor. Yerli firmalar yurtdisinda 4 milyar
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dolar (GSMH’nin ylizde 0.2’si) yatirim yapmis. Net yabanci sermaye girisi 7
milyar dolarda (GSMH’nin ylizde 0.4’4) kalmis.

Dis agigin finansmaninda borglanma disinda kullanilacak son arag
yabancilara borsada hisse senedi satmaktir. Portféy yatirimlari kaleminde yer
alir. Spekulatif oldugu takdirde sorun yaratabilir. Uzun dénemli ise dis borca
kiyasla daha sagliklidir.

Tablodan onyilda yabancilarin borsada net 3 milyar dolar (GSMH’'nin
ylzde 0.71’i) tutarinda hisse senedi aldiklarini gértiyoruz.

Gereken Dis Borglanma

Asagidaki tablo su ana kadarki durumu 6zetliyor. 117 milyar dolar dig
ticaret acig1, 99 milyar dolar gériinmeyenler fazlasi ile 19 milyar dolar cari
islemler acigina geriliyor. 7 milyar dolar net hata fazlasini ekleyince dis agik 12
milyar dolara dusuyor.

Bunun 10 milyar dolari yabancilarin dogrudan ve borsa yatirimlari ile
finanse ediliyor. Dig borcla finanse edilecek miktar 2 milyar dolara iniyor.
Onyilda Turkiye’nin borglanmasi gereken toplam miktar GSMH’sinin binde 1’ini
biraz geciyor.

Evet, dogru okudunuz. Bulgularimiz Merkez Bankasinin yayinladigi resmi
istatistikleri dayaniyor. Onyil toplaminda sadece 2 milyar dolar dis borg
gerekiyor. Gelecek yazimizda sermaye hesabinin borglanma kalemlerini
irdeleyecegiz. (1 Nisan 2004)

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Ticaret Dengesi (OD) 117 -6,4
Goriinmeyenler Dengesi 99 5,4
Cari islemler Dengesi -19 -1,0
Net Hata Noksan Kalemi 7 0,4
Dis Denge (1) -12 -0,7
Yabanci Sermaye Yatirnnmi 7 0,4
Yurticinde 11 0,6
Yurtdisinda -4 -0,2
Hisse Senedi Yatirimi 3 0,1
Borg-disi Finansman (2) 10 0,5
Toplam Borglanma Geregi (1 + 2) -2 -0,1
GSMH 1.834 100,0

10 YILDA DIS BORCLANMA
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Onyillik 8demeler bilangosu analizinin besinci ve son yazisina geldik.
Ekonominin 10 yilda 19 milyar dolar cari islemler dengesi acigi ve 7 milyar dolar
net hata noksan fazlasi yani 12 milyar dolar dis acik verdigini gordik.

Bunun 10 milyar dolarinin bor¢glanma-disi kaynaklarla karsilandigini (7
milyar dolar yabanci sermaye girisi ve 3 milyar dolar borsa yatirimi ) saptadik.
ikisini toplayinca onyillik toplam borglanma ihtiyacini 2 milyar dolar bulduk.

Bdylece sira 6demeler dengesinin sermaye hesabinda yer alan borg-
alacak iligkilerine geldi. Merkez Bankasi borg-alacak iligkilerinin bir b8limuanu
portféy yatinmlari kaleminde gerisini diger yatirimlar kaleminde gésterir. Biz
kamu ve 6zel kesim ayirimini tercih ettik.

Borg/alacak iliskileri

Kamu kesimine Hazine, Merkez Bankasi ve diger kamu kuruluslari
dahildir. Kamu kesimi onyilda toplam 19 milyar dolar (GSMH’nin yiizde 1) net
borglanma gergeklestirmis.

IMF’den 21 milyar dolar gelmis. Ayrica yurtdigi tahvil ihraglarindan 6
milyar dolar alinmis. ikisini toplami 27 milyar dolar ediyor. Buna karsilik bu
dénemde kamu kesimi diger borglarini 8 milyar dolar azaltmis. Béylece 19 milyar
dolara ulagiyoruz.

Ozel kesime bankalar ve banka-disi kesim (sirketler ve bireyler) dahildir.
Ozel kesim onyilda 11 milyar dolar (GSMH’nin yiizde 0.6°s1) borglanma
gerceklestirmis.

Ozel kesim borglanmasinda en biyiik pay banka-disi kesime ait: 17 milyar
dolar. ithalat finansmaninda kullanilan ticari krediler bu kalemde yer aliyor.
Bankalar 4 milyar dolar net borglanma yapmis. ikisinin toplami 21 milyar dolar
ediyor.

Buna karsilik, Turkiye’den gercek kisiler, firmalar ve bankalar yurt disinda
11 milyar dolar portfdy yatirimi gergeklestirmis. Yani 6zel kesim borglanmasinin
yaridan fazlasi 6zel kesim yurt disinda mali varlik alimina kullaniimis. Béylece
6zel kesimin net dig bor¢lanmasi 11 milyar dolara dismus.

Demek ki, Turkiye’de kamu arti 6zel kesim onyildaki toplam net
borclanmasi 30 milyar dolar olmus. Net s6zciigiiniin altini gizelim. Yayinlanan
dis borg sayilari bruttdr. Yani kamu ve 6zel déviz rezervlerini ve diger doviz
varliklar hesaba katmaz. Odemeler dengesi sermaye hesabinda onlar g6z
6éndne alinir.

Rezerv igin Borglanma
ik bakista bu sayilar garipsenilebilir. Onyillik borglanma ihtiyaci 2 milyar
dolar iken Turkiye neden 30 milyar dolar borglaniyor? Bu dévizler ne oluyor?
Cevabi basittir. Borgla saglanan ddviz Merkez Bankasi rezervlerinde tutuluyor.
Onyilda alinan 30 milyar dolar borcun 2 milyar dolari bor¢lanma ihtiyacini
karsiliyor. Geri kalan 27 milyar dolari da Merkez Bankasinin déviz rezervlerine
blyutuyor.
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Onyillik ddemeler dengesinin gdsterdigi ekonomik gergek budur. 1994-
2003 déneminde Tirkiye esas itibariyle resmi doéviz rezervlerini arttirmak igin
borclanmistir. Bu sayilarin iyi anlagsiimasinda blyuk yarar gértiyorum.
(4 Nisan 2004)

1994-2003 toplami Milyar GSMH'ya
(onyil) Dolar orani (%)
Dis Denge -12 -0,7
Borg-disi Finansman 10 0,5
Toplam Borglanma Geregi (1) -2 -0,1
Kamu Borglanmasi 19 1,0
Portféy Yatirimi 6 0,4
IMF kredileri 21 1,1
Diger MB ve Hiikiimet -8 -0,4
Ozel Kesim Borglanmasi 11 0,6
Portféy Yatirimi -11 -0,6
Bankalar Borglanmasi (net) 4 0,2
Diger Sektorler/Ticari Krediler 17 0,9
Toplam Dis Borglanma (2) 30 1,6
MB Doviz Rezervleri (- artis) (1 + 2) -27 -1,5
GSMH 1.834 100,0

2003’DE BUYUME

2003 yili milli gelir ve biiytime verileri DIE tarafindan yayinlandi. Maalesef
kamuoyu hala milli gelirin dolar degerleri ile ilgileniyor. Bu yaklagimi her firsatta
elestiriyoruz. Ama eski aliskanliklar kolay terkedilmiyor.

iki ddnem milli gelirini cari kurdan dolara gevirip karsilastirmak cok
yanlistir. Cunku cari dolar kuru surekli degisir. Yani sabit bir 8l¢i birimi olamaz.
Dolar cinsinden karsilastirmalarda sadece satin alma gucu paritesi anlamh
sonuglar verebilir.

Dénemler arasi karsilastirmalarda dogrusu DIE’nin yayinladigi sabit 1987
fiyatlari ile milli gelir serilerini kullanmaktir. Ekonominin fiyat hareketleri
temizlendikten sonra bulunan reel degisimini bunlar yansitir.

Karamsarlar Hep Yaniliyor

Turkiye ekonomisi son iki yildir sistematik sekilde karamsarlari yaniltiyor.
Enflasyon, kur, faizler, ihracat, dis denge, bliyiime, vs. bitin veriler
beklentilerden ¢ok daha iyi geliyor.

Ocak 2003’'de Merkez Bankasi beklenti anketinde GSMH blyime tahmini
ylzde 4.3 olmus. Nisan’da yiizde 3.2’ye iniyor. Yaz aylarinda yizde 5'i biraz
gegiyor. Sonbaharda tekrar 5’in altina geriliyor. Mart 2004’de bile 2003 igin
blylime yiizde 4.8 bekleniyor.
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Buna karsilik 2003 yilinda GSYiH ve GSMH sirasi ile yiizde 5,8 ve yiizde
5.9 blyiyor. 2002’de her ikisi ylzde 7.9 artmisti. Boylece GSMH’da iki yillk
biyime yiizde 14.3’e ulasiyor. Dolayisi ile 2003 sonunda GSYiH ve GSMH
2000 yih duzeylerinin sirasi ile ylizde 3.4 ve ylizde 5.6 Ustline ¢ikiyor.

Son sayilari ézellikle vurgulamak istiyorum. 2001 krizi mal ve hizmet
Uretimde buyuk bir dislise neden olmustu. 2003 iginde ekonomi krizin yaralarini
timdi ile sariyor. Uretim yili 2000 sonunda ulastigi kriz éncesi tepe noktasinin
yuzde 5.6 listiinde bitiriyor.

Krizden sonra Turkiye ekonomisinin tekrar hizli bilylime rayina
oturabilecegine inanmayanlar bu sayilari dikkatle incelemelidir.

Biiyiime Hizlanmaktadir

Asagidaki tabloda milli gelirin ana harcama kalemleri yer aliyor. ilk
sttunda 2003’Un ilk dokuz ayin, ikincide son alti ayin, tglinciide son geyregin,
son situnda ise yillik biyime hizlari gdsteriliyor.

Neden bdyle bir sunusu tercih ettik? Yilin ilk yarisinda Irak savasi ve yeni
hidkimet hakkindaki belirsizligin yarattigi olumsuz kosullar gegerli idi. “Fazilet
dairesi” yaz basindan itibaren calismaya basladi. Ozellikle son geyrekte kendini
hissettirdi.

Son alti ay ve son geyregin bitiin kalemlerde ilk dokuz aydan ve yilliktan
¢ok daha olumlu ¢ikmasinin nedeni budur. 2004 agisindan ¢ok iyi haberdir.
Ekonominin “iyi dengeye” yerlestigine isarettir.

Bu arada, disg alem faktor gelirlerinde yasanan blyuk degisime 6zellikle
dikkat cekmek istiyorum. Sermaye kagagi, dis denge, stok degisimi ve blyime
arasindaki ilging iliskiyi &nimizdeki glinlerde sorgulayacagiz. (6 Nisan 2004)

ilk dokuz|/Son Alti|Son

Buyime hizi (%) ay Ay Ceyrek Yillik

Ozel Nihai Tuketim 5,5 7.8 10,3 6,6
Kamu tuketimi -1,6 2,7 -4.,1 -2,5
Kamu yatirimi -21,8 -7,1 5,0 -11,5
Toplam 6zel yatirhrm 17,3 22,8 30,1 20,3
Makina-techizat (6zel) 43,0 51,2 54,4 46,1
ingaat (6zel) -11,7 -11,0 -10,0 -11.,4
ic talep (stok haric) 5,1 7.4 10,7 6,5
Stoklar (buyumeye katki) 3,7 1,7 1,2 3,0
ihracat (mal ve hizmet) 15,7 18,2 16,9 16,0
ithalat (mal ve hizmet) 25,1 30,6 33,0 27,1
GSYiH 5,7 5,8 6,1 5,8
Dis Alem Faktér Geliri -3,4 6,3 30,0 -2,5
GSMH 5,4 6,3 7,2 5,9
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2003’'DE OZEL TUKETIM

Milli gelirin ayrintilarina girme ihtiyacini duyuyoruz. Ekonomik gercekleri
kavramanin en glvenli yolu verilerin analizinden gecer. Maalesef Turkiye'de
tekil gézlemleri genele tagimak gelenegdi yaygindir. Bunlar giderek
gerceklerden kopuk ama herkesin kabul ettigi 6nyargilara dénusur.

Ornegin 2001 krizi ile ¢éken tilketimin bir tiirlil toparlanmadigi sikayetini
sik sik duyuyoruz. Hatta Uretimin de aslinda artmadigini sdyleyen ¢ok sayida
vatandasla karsilasiyoruz. Béyle dusinenleri ikna etmekte zorlaniyoruz.

Uretim konusunu daha sonraya birakiyorum. Bugiin son bes yil itibariyle
6zel tilketim harcamalarinin seyrine bakacagim. DIE’nin yayinladigi sabit 1987
fiyatlari ile reel milli gelir verilerini kullaniyoruz.

Tiiketim ve Alt-kalemleri

Gunluk dildeki tiketim milli gelir muhasebesinde “6zel nihai tiikketim” adini
alir. Ozel, ¢linkli kamu tilketimi kapsanmaz. Nihai, ¢linki Uretilip de satilmayan
tiketim mallari stoklarda goésterilir.

Ozel nihai tiiketim alti alt-kalemin toplamidir. En énemlisi “gida-igki”
toplam tiketimin yaklasik tgte birinden fazlasini olusturur. “Dayanikh tiiketim
mallan” otomobil ve ev esyalarini, “yari dayanikli ve dayaniksiz tiiketim” diger
tim tuketim mallarini kapsar.

Mal-digi tiketim “enerji-ulagtirma-haberlesme” ve “hizmetler”
kalemlerinde gosterilir. “Konut sahipligi” ise DIE tarafindan iilkedesi konut
hizmetine atfedilen degeri gosterir.

Asagidaki tablonun ilk ¢ sitununda 1998, 2000 ve 2003 yillari igin sabit
1987 fiyatlari ile trilyon TL olarak 6zel tiketim harcamalari yer aliyor. Son t¢
sutlinda ise 2003 tiketiminin 1998, 2000 ve 2002’ye goére yiizde degisimi
hesaplaniyor.

1998 d6nemli bir yildir. GSMH 1998 diizeyini ancak 2003’de gecebilmigtir.
Ayrica, Ug kategoride (yari-dayanikli ve dayaniksiz, enerji-vs, ve hizmetler) 1998
yil tiketimi 2000’den, iki kategoride 2003’den daha yUksektir.

Egilimler

Tablonun sonuglarini kisaca 6zetleyelim. 2003 yilinda toplam tiiketim
1998’i agsmis, fakat 2000’in yiizde 1.1 altinda kalmistir. Buna karsilik alt-kalemler
itibariyle dagilimda ilging egilimler izlenmektedir.

Dért alt-kalemde (gida-igki, enerji, vs., hizmet ve konut sahipligi) 2003
tiketimi 2000’in ylzde 1.4 ile ylizde 5.7 arasinda oranlarla Ustlindedir. Buna
karsilik iki kalemde (dayanikh ve yari dayanikl tiiketim) 2000’in yizde 11.9 ve
4.3 altindadr. iki kalemde ise (dayaniksiz tiketim ve enerji, vs.) 2003 tiiketimi
1998’den de ylizde 11.5 ve ylzde 4.3 daha azdr.

Ne bulduk? Bir: 2003'de toplam tiiketim 2000 diizeyini yakalamistir. iki:
GSMH tuketimden daha hizli artmis yani tuketimin milli gelirdeki payi
gerilemistir. Ug: tiiketimin yapisinda énemli degisiklikler olmustur.
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(8 Nisan 2004)

trilyon TL (1987 fiyatlarr) 2003 Degisim (%)

1998 2000 2003 1998'e | 2000'e | 2002'ye

Ozel Nihai Tiketim 78,1 80,8 79,9 2,2 -1,1 6,6
Gida-icki 26,9 28,3 28,7 6,6 1,4 41
Dayanikli Tuketim Mallari 12,4 15,8 13,9 18 | -119 24,0
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tik. Mal. 13,0 12,0 11,5 -11,5 -4.3 2,1
Enerji-Ulastirma-Haberlesme 11,3 10,5 10,8 -4,3 2,8 2,2
Hizmetler 8,3 79 8,4 1,0 57 75
Konut Sahiplii 6,1 6,2 6,5 6,5 54 14
GSMH 119,3 1191 123,2 3,2 34 59

2003’DE URETIM

Milli gelir verilerinin yayinlanmasindan yararlanip bazi konulara aciklik
getirmeye c¢alisiyoruz. Gegen yazida 6zel tiiketim harcamalarina baktik. 2003’0
1998 ve 2000’le karsilastirdik. Tuketimin toparlandigini fakat yapisinin degistigini
saptadik.

Bir diger konu Uretimdir. Turkiye’de lretimin artmadigi devamli
seslendirilir. Sanki herkes sdyleyince bir slire sonra séylenen gergek haline
déntguyor. Ustelik, Gretimin artmadigina inananlari GSMH‘daki artis da ikna
etmiyor. Milli gelir sayilarina zaten giivenmiyorlar.

Ne yapilabilir? Karamsar vatandasa Uretimin gercekten arttigini ne
kanitlayabilir? Aklima basit bir yéntem geldi. Bir dizi 5Snemli malin fizik liretim
miktarlarini arastirmaya karar verdim. Bugiin Uretime ton, adet, metre, vs.
kilovat, vs., gibi elle tutulur birimler Gzerinden bakacagim.

Yararh Bir Yayin

Turkiye’'nin 1950-2003 arasi temel ekonomik ve sosyal gostergeleri
Devlet Planlama Teskilati tarafindan bir araya toplanmis. Ocak 2004’de
yayinland. ilgilenenlere haraketle tavsiye ederim. isteyen bitiin tablolari
internetten ¢ekebiliyor. www.dpt.gov.tr adresinde temel gostergeler icinde yer
aliyor. DPT’yi de kutluyorum. .

Calismanin yedinci bélimU “Iktisadi Sektorlerde Gelismeler” basligini
tasiyor. Cok sayida malin ve bazi temel hizmetlerin fizik Gretim miktarlarini
veriyor. Seriler, eder veri varsa 1920’lere kadar geri gidiyor. Genellikle son 30 yil
timunde eksiksiz bulunuyor.

Asagidaki tabloda DPT’nin yayinladidi verilerden bir bdlimu yer aliyor.
Konumuz geregi sadece 2000-2003 karsilastirmasi yapiyoruz. Dogal olarak
nitel ve nicel dnemi oldugunu dusindugumuz sektorleri sectik.

Siralamayi g yilda Uretimi en gok artan sektérden daha az artana dogru
yaptik. MUmkun oldugu 8lgude 2003 verilerini diger kaynaklardan kontrol ettik.
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Uretim Artisi Belirgindir

Sayilar ¢ok acgiktir. En temel girdi olan elektrige bakalim. 2003 Gretimi kriz
Oncesinden ylizde 12.8 daha yuksektir. Otomobilde artis ytizde 17’ye, pamuklu
dokumada yiizde 19.4’e, ayakkabida yiizde 23.6’ya, sivi ¢elikte ylizde 26.7’ye,
gelen turist sayisinda ylizde 33.8’e, telefon abonesi ve dodalgaz tagimaciliginda
nde ylizde 40.4’e, renkli televizyonda ise yiizde 73.9’a tirmanmaktadir.

Buna karsilik kagit-karton ve cam gibi Uretimi sabit kalan ve ¢imento ve
hayvan yemi gibi daralan sektdrler de vardir. Ayni olayi tiiketimi incelerken de
gormustik. Uretimin yapisi degismektedir.

Bu sayilar GSMH’daki hizli blyumenin fiziki geri planini aydinlatiyor.
Daha cok turist, daha ¢ok elektrik, daha ¢ok dokuma. daha ¢ok ayakkabi, daha
cok sivi gelik, vs. tretince milli gelirin artmasi kacginilmazdir. Karamsarlara

duyurulur. (7171 Nisan 2004)

% Degisim
Birim 2000 2003 2003/2000

Renkli Televizyon BiN ADET 8.789 15.280 73,9
Dogalgaz ve LNG tasima MiILYON SM3 14.723 20.675 40,4
Telefon abonesi (sabit ve cep) BiN ADET 31.893 44.786 40,4
Gelen Turist BIN Kisi 10.428 13.956 33,8
Sivi Gelik BiN TON 14.325 18.150 26,7
Ayakkabi BIiN GIFT 161.000| 199.000 23,6
Pamuklu Dokuma MILYAR METRE 1.665 1.988 19,4
Otomobil (toplam) ADET 468.201| 548.000 17,0
Elektrik Enerjisi URETIM (GWh) 124.922( 140.950 12,8
Kagit-karton BiN TON 1.567 1.636 4,4
Cam BiN TON 1.601 1.655 3,3

Filtreli Sigara TON 129.193( 129.383 0,1

Cimento BiN TON 35.953 34.000 -5,4
Yem BiN TON 6.662 6.250 -6,2

DIS ALEM FAKTOR GELIRLERI

Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYIiH) ile tlke iginde yapilan mal-hizmet tiretimi
yada yaratilan katma deger o6lcultyor. Ancak, Ulkede oturup baska ulkelerde gelir
elde edenler oluyor. Ulkede uretilen gelirin de bir béliimi yabancilara aktarihyor.

Bunlara dig alem faktor gelir ve giderleri deniyor. Onemli bir kalem
ddenen ve alinan faizlerden olusuyor. Sirketlerin kar ve ¢alisanlarin gelir

transferleri de faktor gelirleri arasinda yer aliyor.

Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) yurt-disi ile faktor geliri iliskilerini de
kapsiyor. GSYiH'ya yurtdigi faktér gelirlerini ekleyip yurtdigina giden faktér
giderlerini ¢ikartinca GSMH’ye ulasiliyor.

Tanim icabl, net dis alem faktor geliri arti ise Glkenin kullanabildigi gelir
(GSMH) retiminden (GSYIiH) daha bilyiik oluyor. Net dis alem faktér geliri

eksiye dusuince tersi gerceklesiyor.
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Kriz ve Faktor Gelirleri

1995-2003 dénemi igin yillik faktdr gelir ve giderlerinin dolar degerleri
asagidaki grafikte gésteriliyor. DIE bunlari TL olarak yayinhyor. Dolara gevirmek
icin Ucaylik verileri ddnem kuru ile bdllyoruz.

Tarkiye’nin dis alem faktér gelirlerinin tepe noktasi 1998’'de 10.3 milyar
dolar. Rusya krizi ve Ocalan davasinin etkisi ile 1999’da 8 milyar dolara
geriliyor. 2000’de tekrar 8.5 milyar dolara yUkseliyor.

Subat krizi ile birlikte hizli bir dislis basliyor. 2003’de faktér gelirleri sadece
5.6 milyar dolar oluyor. Yani 2000’e kiyasla faktér gelirleri 2.8 milyar dolar yada
yuzde 33 azaliyor. Hesabi dolar yerine euro ile yaparsak dusus 4.2 milyar euro
yada yilizde 46 gibi daha da ytksek bir deger aliyor.

2001 sonrasinda faktér gelirleri gékiince Tirkiye’nin net dis alem gelirleri
eksiye donisiyor. Halbuki 1987-2000 arasinda her yil arti veriyor. Subat krizi
net faktér gelirlerini eksiye donustiriyor.

Neden bdyle oluyor? Turkiye’nin yurt disinda gelir ve déviz kazanma
glclinde bu kadar blylk bir azalis nereden kaynaklaniyor? Maalesef bir cevap
bulamiyoruz. Tek makul agiklama “sermaye kagagi” duruyor. Yani tlke dévizi
kazaniyor. Fakat doviz Ulkeye gelmiyor. Dolayisi ile milli gelir hesaplarina da
girmiyor.

“Kim bize moral verecek?”

Sakip Sabanci aramizdan ¢ok zamansiz ayrildi. Keske tek haneli faizleri,
AB uyeligini ve diger 6zledigi basarilar sevgili vatandaslari ile birlikte
kutlayabilseydi. Sakip Bey hep daha guizel bir Turkiye icin didindi. Tirkiye'ye
daima guivendi ve herkesin glivenmesi igin ¢gaba gdsterdi. Sanirim gogumuzun
duygusunu Cem Boyner 6zetledi. “Simdi kim bize moral verecek?”

Kederli ailesine, yakinlarina ve Sabanci camiasina sabir, kendisine
allahtan rahmet dilerim. Sakip beyi 6zleyecegiz. (15 Nisan 2004)

11 -Milyar $

10 - ]

9

. | — _

. o P /\/

6

HEESafANT

4 \ \ \ \ \ \ \ \
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

== Faktér Geliri Faktor Gideri |

Asaf Savas Akat 59 GAZETE YAZILARI - 11

“EVET” KAZANMALI

iktisada giris derslerine cok dnemli bir ayirim vurgulanarak baslanir.
iktisadi olay ve sureclerin deger yargilarindan bagimsiz analizine pozitif iktisat
denir. Amac karmasik nedensellik iligkilerini ¢g6zerek mimkun oldugu 6lgtde
dogru bilgiye ulagsmaktir.

Ancak, iktisadi slreclerin sonuclari ahlaki degerlerle ¢elisebilir. Saptanan
nedensellik iligkileri ile ahlaki degerlerin birlestiriimesi normatif iktisadin alanina
girer. BOylece neyin olmasi gerektigini de konusabiliriz.

Bu kdsede genellikle pozitif analiz sinirlari iginde kalmayi tercih ediyoruz.
Ama bazen ahlaki degerleri agik¢a telaffuz etmek gerektiren olaylar oluyor. Agik
bir tavir zorunlu hale geliyor. Bunlara pozisyon yazisi diyoruz. Cok sik
yapmamaya 6zen gdsteriyoruz.

Ekonomi Onemsizdir

Bir hafta sonra Kibris’ta yapilacak referandum bence yakin tarihimizin en
6nemli siyasi olaylarindan biridir. Her vatandasin yakindan ilgilenmesi ve tavir
almasi gerekmektedir. Clnkl kendisinin ve gocuklarinin gelecegini
etkileyecektir.

Referandum sonucu ile ekonomik performans arasinda yakin iligki kuran
mantig1 cok 6nemsemedigimi hemen belirtmeliyim. Birincisi, kisa vadeli ve
cikarci tavirlari sevmem. Bence bir ilkeyi savunmanin bedeli neyse é6denmelidir.

ikincisi, referandumda kullanilan oyla ekonomik refah arasinda baglant
kurulmasi bence santaj kokuyor. “Evet oyu kullan yoksa ¢ocugun issiz kalir”
sdylemi segmeni korkutarak oyunu almayi hedefliyor. Ahlaken karsiyim. Ayrica
santajla elde edilen sonucun hayirli olabilecegine aklim kesmiyor.

Uclincusu, Tirkiye ekonomisinin giicline inantyorum. Kibris’'ta
¢6zUimsuzlik ve AB ile sorun ¢ikmasi halinde mali piyasalarda volatilite artar.
Ama ekonomi bunlardan fazla etkilenmez. Dogru iktisat politikalari
surduraldagu takdirde Tirkiye blylimeye devam eder.

Diinya ile Barisan Tiirkiye

Kibris'ta ¢6zimin dnemini, sorunun Turkiye’de yarattigi kutuplagsmadan
anhyoruz. Kutuplarin kendi igcindeki heterojenlik herkesin dikkatini ¢ekti. Diine
kadar gégus goguse birbiri ile gatisan kesimler kendilerini ayni cenahta omuz
omuza buldular.

Coziime muhalefet Maocularla tlkicileri, kemalistlerle Erbakancilari bir
araya getirdi. Géziim yandaslhigi solcularla liberalleri, laiklerle dindarlari
bulusturdu. Neden bdéyle oldu?

Kibris, Turkiye'nin kendi icindeki giicli dinamikler igin turnesol kagidi
niteligini kazandi. Ondokuzuncu yUzyildan bu yana siiregelen modernlesme
cabasinin geldigi diizeyin simgesi haline geldi.

Olay sudur. Diinya ile kavgali olanlar Kibris’ta ¢6zime kargi ¢ikiyorlar.
Cunku ¢dzumle birlikte TUrkiye'nin dinya ile kavgasinin bitecegdini hissediyorlar.
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Tarkiye'nin dliinya ile barigsmasini arzulayanlar da ayni nedenle Kibris'ta ¢ézimi
destekliyorlar.

Bir hafta sonra KKTC’de yiiksek oranh “evet” cikmasi bu nedenle son
derece 6nemlidir. Kibris’ta oy kullanacak okuyucularimi “evet” demeye, diger
okuyucularimi da referandumdan evet ¢ikmasi icin caba géstermeye davet
ediyorum. (718 Nisan 2004)

MiLLi GELIR VE STOKLAR

Bitlin tersine rivayetlere ragmen ekonominin mantigi aslinda basittir. lyi
iktisat¢l bagimsiz duran olaylar arasindaki iligkileri arastirir. Neyse ki, her iktisadi
olayin etkisi birden fazla gostergeye yansir. Farkli ekonomik verilerin birbiri ile
karsilastirmasi dnemli ipuclari saglar.

Ornegin milli gelir hesaplari bir yanda uretilen katma degeri, diger yanda
kazanilan gelir ve yapilan harcamalari kapsar. Her Uretim tanim icabi ayni
miktarda gelir ve harcama demektir. Bu 6zdeglik sayesinde yayinlanan verilerin
igsel tutarliligi denetlenir.

Stok Degisimi

Harcamalar yéntemi ile hesaplanan milli gelir dért ana kalemden olusur:
6zel tiketim harcamalari, kamu tiketim harcamalari, yatirimlar ve net ihracat.
Makro iktisat derslerinde bu dortliye milli gelir denklemi (yada 6zdesligi) denir.

Ozel tiketimi hanehalki, kamu tiiketimini devlet, yatirimi hanehalki, devlet
ve firmalar yapar. Net ihracat ise mal-hizmet dis ticaretinin dengesidir. Yatirm
harcamalari kendi icinde ikiye bélinur: gayrisafi sermaye birikimi ve stok
degisimi.

Stok degisimini firmalarin yaptiklari tGretimi kendilerinin satin almasi
seklinde dusunebiliriz. Uretim yapilmig fakat tiglincli sahislara satiimamigtir. O
anlama firma agisindan yatirimdir. Milli tasarruflari kullanir.

Kriz dénemlerinde ilging bir durum olusur. Ekonomi kugultrken dretim
talepten daha hizl duser. Ureticiler azalan talebin bir bélimind stoklarin
eriterek karsilar. Bllylime baglayinca siireg tersine déner. Uretim talepten daha
hizli artar. Ureticiler sattiklarindan fazla treterek stoklarini tekrar olagan diizeye
cekerler.

Nerede Bu Stoklar?

2003 yilinda 360 ktr.TL GSYIH uretilmis. Bunun 76 ktr.TL’si madencilik ve
imalat sanayi sektérlerine ait. Ayrica tarimda 40 ktr.TL ve insaat sanayinde 13
ktr.TL tutarinda katma deger yaratiimis. Hepsini toplayinca 131 ktr.TL toplam
mal dretimi yapildigini buluyoruz.

Gelelim harcamalara. Ozel ve kamu tuketimi, gayrisafi sabit sermaye
yatirimi ve net ihracata toplam 334 ktr.TL harcanmis. Geri kalan 26 ktr.TL ise
stoklardaki artisa gitmis. ikisinin toplami 360 ktr.TL tanim icabi GSYiHya esit.
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Simdi oranlara bakalim. Stoklarin GSYiH’ya orani yiizde 7.3 gikiyor.
Ancak milli gelirin icinde stoklanmasi olanaksiz hizmetler yer aliyor. Mal Uretimi
ile kiyaslayinca, stoklarin orani yiizde 20.1’e ¢ikiyor. Sadece madencilik ve
imalat sanayini alirsak ylizde 34.7’ye tirmaniyor.

Evet, dogru okudunuz. Milli gelir verilerine gére, mal Uretiminin beste biri
satilmiyor, stokta biriktiriliyor. Tarim ve ingaat kesimlerini hari¢ tutarsak, bu oran
ticte bire cikiyor. Bu kadar stogu Ureticiler nerede sakliyor acaba?

Ustelik 2002 yilinda da GSYIH’nin yiizde 4.7’si, madencilik ve imalat
sanayi katma degerinin ise yiizde 22.4°( kadar stok artigI gerceklesmisti. ilging,
degil mi? (25 Nisan 2004)

DIS AGIK VE STOKLAR

Bagimsiz gibi duran olaylarin i¢sel iligkilerini yakalamaya caligiyoruz.
Ayni olayin mutlaka birden fazla ekonomik gdstergeye yansimasindan
yararlaniyoruz. Bu amagla, Uretim, gelir ve harcama arasindaki 6zdesligi
kullaniyoruz.

Pazar gini 2003 yili milli gelirinde stoklara baktik. Stok degisiminin
GSYIH'nin yiizde 7.3'ine, mal Gretiminin yiizde 20.1’ine, madencilik ve imalat
sanayi Uretiminin ise ylzde 34.7’sine ulastigini saptadik. “Nerede bu stoklar?”
diye sorduk.

Buglin milli gelir stok verileri ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi
arastiracagiz. Hemen hatirlatalim. 2003 yilinda cari islemler dengesi 6.8 milyar
dolar agik verdi. Yani dis agik GSYiH'nin yiizde 2.8’ oldu.

Dis Acik ve Dis Tasarruf

Once cari iglemler dengesinin milli gelir denklemi agisindan anlamini
gorelim. Diga acik bir ekonomide 6zel ve kamu tiketimi arti yatirim harcamalari
toplaminin Ulke icinde gergeklesen Uretime esit olma zorunlulugu yoktur.

Bunun mimkun kilan dis dunya ile mal, hizmet ve faktér ticaretidir. Bunlar
cari islemler dengesi tarafindan 6zetlenir. Cari islemler dengesinde agik
verilmesi ekonomi Urettiginden fazla harciyor, fazla verilmesi ise Urettiginden az
harciyor anlamina gelir.

Demek ki, cari islemler agigi tanim icabi ekonominin tasarruf agigidir. Bir
ekonomi ancak ve ancak gerceklesen yatirimlar i¢ tasarruflarin Gstiinde
seyredince cari islemler acigi verebilir. Makroiktisat derslerinde 6nce bu ilke
Ogretilir.

Mantik basittir. Ekonomi kendi olanaklarinin Gzerinde harcama
yapmaktadir. Aradaki fark ekonominin temin ettidi dis kaynaklardir. Dig kaynak
dig tasarruftur ve cari igslemler acigina esittir.

Turkiye 2003 yilinda 6.8 milyar dolar yada GSYiH'nin yiizde 2.9'u kadar
dis tasarruf kullaniyor. Yani 2003 yili yatirrm harcamalari i¢ tasarruflardan ayni
miktarda daha fazla oluyor. Geriye dis kaynagin hangi yatirnmlara kaynak
oldugunu bulmak kaliyor.

Asaf Savas Akat 62 GAZETE YAZILARI - 11




Dis Tasarruf, Stoklar ve Sermaye Kagagi

2003 yilinda 6zel ve kamu tiketim harcamalari 289 ktr.TL'dir. Gayrisafi
sabit sermaye olusumu 56 ktr. TL, stoklar 26 ktr.TL, toplam yatirim 82 ktr. TL dir.
ikisinin toplami yani toplam harcama 371 ktr. TL oluyro. GSYIiH ise 360 ktr.
TL’dir. Aradaki 12 ktr. TL mal-hizmet ticaret agidina esittir.

Soyle bir manzara ile karsi karsiyayiz. Alinan dis kaynak Ureticiler
tarafindan stok biriktirmek icin kullaniliyor. Dis kaynaklar fabrika, otel, bina, ev,
baraj, yol, vs. yapmaya gitmiyor. Stoklara gidiyor.

Ekonominin bu kadar ¢ok stogu dis kaynakla biriktirmesi tek kelime ile
sagmadir. Hayalidir. Sorunun kékeninde sermaye kagagi olgusu yatmaktadir.
Cari igslemler dengesi sayilari ekonominin gercegini yansitmayinca, milli gelir
hesabi da bozulmaktadir.

Son olarak 2003 yilinda 5.2 milyar dolar tutan “net hata noksan
kaleminin” milli gelir hesaplarinda gézikmedigini hatirlatalim. (27 Nisan 2004)

STOKLAR VE REEL KUR

Konuyu kisaca hatirlatalim. 2002 ve 2003 yillari milli geliri verilerinde ilging
bir durum saptiyoruz. Her iki yilda ekonomide Uretim artiyor. Fakat tiketim ve
yatirim harcamalari o kadar artmiyor. Yani artan Gretim firmalar tarafindan
stokta tutuluyor.

2003’de GSYIH ‘nin yiizde 7.3', toplam mal tretiminin yiizde 20.1’i,
madencilik ve imalat sanayi Uretiminin ise yiizde 34.7’si stoklara gidiyor. 2003’de
GSYIiHnin yiizde 2.9’u kadar cari iglemler dengesi agigi var. Yani ekonomi stok
birikimini dis kaynak kullanarak yapiyor.

Soruyu sorduk. Céztmle ilgili bir de ipucu verdik. Sermaye kagagina
bakmak gerekir dedik.

Bir Oneri

ik tepki genc meslektasim Tevfik Aksoy’dan geldi. Halen Deutsche
Bank’ta Turkiye ve Balkanlar bas iktisat¢isidir. Turkiye ekonomisini yakindan
izler. Boylece benim yazilarimi okudugunu da égrendim.

Mesaj bir grafikten ibaret. Grafikte normal olarak birbiri ile iligkili kabul
edilmeyen iki gosterge bir arada gdésteriliyor. Davraniglarinda bir benzerlik
oldugu ortaya c¢ikiyor.

Grafikte kesik ¢izgi Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan tartili efektif
reel kur endeksinin yillik ortalamalarini gésteriyor. Reel kurun degerleri sol
eksende izleniyor. Dz gizgi stok degisimini 1987 fiyatlari (trilyon TL) ile ifade
ediyor ve sag eksende izleniyor.

Ne goruyoruz ? TL’nin deger kazandigi 1999, 2000, 2002 ve 2003
yillarinda stoklarda asagi yukari ayni oranda artiglar oluyor. TL'nin deger
kaybettidi 2001 yilinda ise tersine stoklarda benzer bir dists gergeklesiyor.
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Buna kargilik 1996, 1997 ve 1998 yillarinda reel kur ve stok degisimi arasindaki
iliski anlamli durmuyor.

Nedensellik Ne Yonde?

iki olay ayni anda oluyorsa, dért farkh nedensellik séz konusu olabilir.
Grafigimize uygulayalim. Bir: reel kur stok birimini belirler. Iki: stok birikimi reel
kuru belirler. Ug: her ikisi de ticlincii neden tarafindan belirlenir. Dért: beraber
hareketleri sadece raslantidir.

Hangisi daha makul? Dogrusu ya, bilemiyorum. Ugli igin de
sdylenebilecek seyler var. Meslektaslarimi tartismaya katilmaya davet ediyorum.
(29 Nisan 2004)
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GENISLEYEN AB’NIiN HATIRLATTIKLARI

Cuma gecesi geg saatlere kadar Amerikan CNN, ingiliz BBC ve Fransiz
TV5 kanallarini izledim. Ugii de ayni konuyu isliyordu: 1 Mayis 2004'te Avrupa
Birligi’nin tarihi geniglemesi. .

ilgi Dogu Avrupa llkelerinde odaklaniyordu. Yakin tarihe referans
yapiliyordu. Cunki Sovyet Kominizminin ¢dkmesi ve “demir perdenin”
kaldiriimasi yeni katilan on lkeden sekizinin yer aldigi Dogu Avrupa’da haritayi
cok etkilemisti. Kibris ve Malta ise geri planda kald1.

Geceyarisi sokaklarda danseden insanlari gériince onlar adina sevindim.
Heyecanlarini paylasmak istedim. Ayni anda Turkiye’'nin bu coskunun disinda
kalmasina tzildim. Gayri ihtiyari bir i¢ hesaplagma ihtiyaci dogdu.

Niyetsiz aday
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Televizyonu seyrederken 1960 sonrasi bir sinema filmi gibi géziimun
ondnden gecti. Turkiye’nin Avrupa macerasinin baslangicini, kagan firsatlari,
bu konuda verilen kavgalari hatirladim. Bir iki Snemli noktayi okuyucularimla
paylagsmak istiyorum.

1957’de buglnku birligin temellerini atan Ortak Pazar kurulurken Turkiye
hi¢ ilgilenmedi. Biz i¢ piyasaya yénelik korumaci “ithal ikamesi” sanayilesme
modelini yeni kesfediyorduk. Piyasadan ¢ok planlamaya inaniyorduk.

Ama 1963'de Ortak Pazar’la bir ortaklik anlagmasi imzaladik. Neden?
Yunanistan imzaliyordu. Bu platformda tek basina kalmasina izin veremezdik.
Ekonomik birlige katilmaya niyetimiz olmadigi halde siyasi nedenlerle biz de
muracaat ettik.

60’li ve 70’li yillar Turkiye’sinde devletgi-korumaci sanayilesme
anlayisinin arkasinda biyuk bir koalisyon vardi. Sol kesim piyasaya ve
emperyalizme kargl miicadele ediyordu. Sag kesim ise koruma duvarlari
arkasindaki ylksek karlarini savunuyordu.

Ankara anlagmasindan sonra gegen 15 yil boyunca Turkiye’nin tim iktisat
politikalarina tipik Giglincii diinya milliyetgiligi damgasini vurmustur. Devletgilik
ve korumacilik hakimdir. Birakin gimrik birligini, dis rekabet bile izin yoktur.
Velhasil ortak pazara tyelik niyetinin olmadigi iktisat politikalarinda agikca
goraldr.

“Onlar ortak biz pazar”

1978’de ¢ok ilging bir gelisme oldu. Yunanistan tyelige miracaat etti.
Ortak Pazar Yunanistan'in Gyelidini geciktirmek igin Turkiye'yi de davet etti.
Ama Ecevit hukumeti bu daveti kabul etmedi.

Birinci elden biliyorum. Ecevit ve ekibi, sanayilesmenin ancak ylksek
koruma duvarlari arkasinda mumkin oldugunu saniyordu. Kendi kendine yeterli,
devletci ve otarsik bir ekonomi isteniyordu. “Onlar ortak biz pazar” sloganina
inaniyorlardi.

iste, tarih béylesine cilvelidir. Tiirkiye “onlar ortak biz pazar” diye diye
1970’lerin sonunda Ortak Pazara girmedi. 25 yil gecti. Hakikaten onlar ve
baskalari ortak oldular. Tirkiye ise pazar statiisiinde kaldi. Ongériler
gercgeklesti. Bravo! (2 Mayis 2004)

MERKEZ BANKASI DOVizZ ALIMI VE KUR

D&viz kurunun seyri tekrar ekonomi gindeminin tepesine oturdu. Merkez
Bankasi dolar alim kuru 5 Nisan’da 1.301.000 TL'den 30 Nisan’'da 1.440.000
TL’ye tirmandi. Din aksam piyadada dolar 1.456.000 TL’den islem gériyordu.

Turkiye’de kur daima ¢ok hassas bir konudur. Kurun iki yénde hareketi de
kamuoyunda ilgi ve heyecana neden olur. Her iktisat¢inin, hatta her vatandasin
mutlaka kendi kur analiz ve tahminleri vardir.
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Kur dalgalanmalarinda “olagan zanlilarin” basinda cari igslemler dengesi
ve sicak para hareketleri gelir. “Dis agik biyiyor, devallisyon yolda” yada
“yabancilar gidiyor, kur tirmanacak” rivayetleri diizenli sekilde ¢gikar.

Son dénemde listeye Amerikan faizleri de eklendi. TL’nin deger kaybi ile
Fed'in faiz attinmina gitme ihtimalleri arasinda iligski kuruldu. Ben de olayin bir
baska cephesine dikkat gekmek istedim.

Dolarin Bir Yillik Seyri

Bir yil 6nce, 1 Mayis 2003’de dolarin 1.570.000 TL, dolar/euro paritesinin
1.11 oldugunu gériyoruz. Su siralarda parite 1.20 civarinda geziniyor. ilk
yapmamiz gereken dolar kurundan parite degismelerinin etkisini
temizlemektir.

Basit bir ydntem uyguluyoruz. “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz sepetinin
degerini temel aliyoruz. Bugunku parite ile gegmisteki dolar kurunu yeniden
hesapliyoruz. Béylece, buglinkl pariteden dolar ne kadar olurmus sorusunu
cevapliyoruz.

Asagidaki tabloda kesikli ¢izgi bes gunlik ortalamalar halinde parite
etkisinden arindirilmis dolar kurunu veriyor. Ginlik dalgalanmalar grafigi
bozdugu igin ortalamay! kullaniyoruz.

Mayis’'tan Temmuz sonuna dolar sirekli distyor. Agustos’da kipirdiyor.
Sonra Ekim’e kadar geriliyor. EKim sonunda ciddi tirmaniyor. Yilbasindan sonra
Nisan ortasina kadar surekli distyor. Nisan sonunda tekrar yiikseliyor.

Merkez Bankasinin Dolar Alimlari

Grafikteki diiz ¢izgi Merkez Bankasinin satin aldigi doévizi birikimli sekilde
gdsteriyor. 2003 yilinda ilki 6 Mayis’'ta sonuncusu 23 Ekim’de 117 ihale ve bes
mudahale ile Merkez Bankasi 10 milyar dolar déviz almis.

Ne olmus? Merkez Bankasi piyasadan 10 milyar dolar doviz ¢ekince Ekim
sonunda kur kipirdamig. Mayis basi diizeyine gelemese de yaklagmis. Ug ay
1.450.000 TL civarinda oyalanmig. Ama sonra tekrar duglise gecmis.

2004 yihinda ilki 23 Ocak’ta sonuncusu 26 Nisan’da 62 ihale ve bir
midahale ile Merkez Bankasi 5.3 milyar dolar déviz almis. Ug ayda piyasadan
5 milyar dolar déviz ¢ekilince Nisan sonunda Ekim 2003’dekine benzer sekilde
kur yikselmis.

Durum bu kadar basittir. Merkez Bankasi 15.3 milyar dolar satin alarak
sabit paritede TL'nin nominal deger artisini ylizde 5’le sinirli tutmustur. 15
yerine 5 yada 25 milyar dolar satin alsa, bugln dolarin degeri farkl bir yerde
belirlenirdi.

isin asl budur. Gerisi rivayettir. (4 Mayis 2004)
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PiYASA NASIL GALISIR?

Déviz kurundaki yukari hareketin nedenlerini arastiriyoruz.
Meslektaslardan farkli tefsirler geldi. ikisi éne cikti. Bir: dig agik déviz talebini
arttirdi. iki: Amerika’da faizlerin yikselmesi beklentisi sicak parayi kagird.

Gegen yazimda ben bir bagska mekanizmaya dikkat ¢cektim. Merkez
Bankasi piyasadan Mayis-Ekim 2003 arasinda 10 milyar dolar, Ocak-Nisan 2004
déneminde 5.3 milyar dolar, yani son bir yilda toplam 15.3 milyar dolar déviz
satin almisti.

iki yogun déviz alim dénemi de kurda ani bir yukari hareketle bitmisti. Once
Ekim 2003'te sonra Nisan 2004’de yasanan kur hareketi Merkez Bankasinin
ddéviz alimlarinin bir sonucu olabilirdi.

Bu bakima piyasalarda fiyat olusumunun bazi ayrintilarini gérmek yararli
olacaktir.

iki Akim ve Bir Stok

Piyasalarda arz ve talep dinamik siireglere tekabiil eder. Maalesef
ogrencilere anlatilirken kolay anlasilsin diye basitlestirilir. Statik bir gérinim
kazanir. Gergek zamanda isleyisi tam yansitiimaz.

Tesbihte hata olmaz denir. ilkokul aritmetik derslerinden bilinen havuz-su
ornegini kullanalim. Musluktan akan su delikten bosalandan fazla ise havuzdaki
su seviyesi yukselir. Bir stire sonra havuz tasar. Aksi halde su seviyesi duger. Bir
slre sonra havuzda su kalmaz.
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Musluktan gelen su piyasaya déviz arzini, bosaltan delik ise déviz talebini
temsil ediyor. Ya havuzdaki su? O da piyasadaki doviz likiditesini yansitiyor.
Diger piyasalarda adi stoklar oluyor.

Sorun piyasa aktorlerinin musluk ve delikten akan suyu tam
gérememelerinde yatar. Buna karsilik havuzdaki su seviyesi kolay izlenir.
Dolayisi ile diizey yukselirken satiglar artar alimlar kisilir. Diizey inerken de tersi
yapilir.

Son bir gézlem daha yapalim. Arz ve talep dizenli akimlar degildir. Her
ikisinde kisa dénemli (gunluk, haftalik, vs.) beklenmeyen ama ciddi hareketler
olur. Havuzdaki su bu tur gecici ¢alkantilara karsi amortisér gibi calisir.

Miidahale Havuzu Bosaltiyor

Simdi piyasaya Merkez Bankasini ekleyebiliriz. Bilinen nedenlerle dovizde
arz fazlasi var. Ancak, ayni anda TL'nin asiri deger kazanmasi arzulanmiyor.
Mecburen arz fazlasinin Merkez Bankasinin midahalesi ile havuzdan
cekilmesine karar veriliyor.

Burada mudahalenin amaci 6nem kazaniyor. Hangi amagla déviz
alinacak? Havuzdaki su seviyesi ayni diizeyde tutmak i¢in mi? Yoksa havuzu
bosaltmak icin mi? Merkez Bankasi midahaleden ikinciyi anliyor. Havuzu
bosaltiyor.

O zaman ne oluyor? Amortisor gidince arz ve talepte kiigiik miktar
oynamalarinin kuru ziplatacagi ortam yaratiliyor. Bu da piyasa aktérlerini
tedirgin ediyor. Bir sire igin de olsa satislar azaliyor. Alimlar artiyor.

Neticede déviz kuru Ekim 2003 sonrasinda ve son iki haftada yaptigini
yapiyor. Yukari tirmaniyor. Bilmem anlatabiliyor muyum? (6 Mayis 2004)

SU BARDAGINDA FIRTINA

Hayretle mali piyasalardaki ¢alkantiyi izliyorum. Digse dokunur bir neden
olmadidi halde piyasalar geriliyor. Déviz bagini aldi gidiyor. Faizler tirmaniyor.
Borsa bermutad diistiyor. insanlar sinirli ve rutubetten nem kapiyor.

Rahmetli babacigim “bir bardak suda gikan firtina” derdi. Toplumun
birikmis bilgeligini yansitan bu 6zdeyis bence durumu ¢ok iyi 6zetliyor. O ytzden
bilerek kullaniyorum.

Acikgasl, calkantinin ekonominin gergeklerinden gok ekonomik aktérlerin
hayal giiglerinden kaynaklandigi kanisindayim. Ama ¢ok sayida meslektasin
farkli disindiguna de géruyorum.

inanamayan Tiirkiye
Nesnel kosullara bakalim. Son bir ay iginde maliye politikasi degisti mi?
Hayir. Para politikasi degisti mi? Hayir. Dis diinyada ciddi bir olumsuzluk belirdi
mi? Hayir. Dogal bir afet oldu mu? Hayir. Siyasi istikrar bozuldu mu? Hayir.
Ama ona ragmen TL dolar karsisinda ytzde 15 deger kaybetti. Faizler 4-5
puan yukseldi. Borsa ¢oktu. Yani ekonomide birgseyler oldu. Nedeni yukarida
saydiklarimiz olmadigina gére baska yerlere bakmaliyiz.

Asaf Savas Akat 68 GAZETE YAZILARI - 11




“Goklu denge” kavramini okuyucularim hatirlayacaktir. Bagsindan kétu
deneyimler gecmis ekonomilerde raslanir. iktisat politikalari ayni iken ekonomi
beklentilere goére biri iyi digeri kdtl iki denge arasinda surekli gelir gider.

Bence temel neden toplumun ekonomide kalici ve strdarulebilir bir
diizelme olabilecegine inanmamasidir. Buna sagsmamak gerekiyor. “Stitten agzi
yanan yogurdu iifleyerek yermis”. Ge¢cmiste yasananlardan sonra iktisat
politikalarina ve Turkiye’ye glvenin tesis edilmesi zaman alacaktir.

Mekanizma soyle isliyor. Konjonktir bir ka¢ ay olumlu gidince insanlar
tedirgin oluyor. Bunun arkasi herhalde kétu gelir diyorlar. DOviz almaya, TL'den
cikmaya basliyorlar. Hakikaten ekonomi kétii dengeye geciyor.

Sarkacin ortalama suresi galiba alti ay. Mayis 2003’de ekonomi iyi
dengeye yo6neldi. EKim 2003’de bir ¢alkanti oldu. Sonra tekrar iyi dengeye
gegildi. Nisan’da bozuldu.

Alaturka Sogutma Yontemi

Su siralarda i¢ talebin asiri canlanmasi sonucu ekonominin
iIsinmasindan korkuluyor. Maliye ve para politikasi tedbirleri tartisiliyor. Bence
Oyle karisik islere hig gerek yoktur. Sorun ¢gok daha basit sekilde halledilebilir.

Kur ve faiz yukari gitsin, talep dissin, dis agik kapansin mi istiyorsunuz?
Cok kolaydir. Basbakan iki sivri demeg verir. Hikiimet ortaligi gerecek bir
kanunu Meclise sevkeder. O da olmazsa hiikiimetten birkag kisi IMF’ye ¢atar.

Hic tereddiitiiniiz olmasin. ¢ talep aninda bicak gibi kesilir. “Alaturka
sogutma” yéntemi hepsinden daha etkilidir. (9 Mayis 2004)

iC TALEP PATLADI MI?

Ekonomide siirdiiriilemez bir i¢ talep artisi var mi? Bu konu son gunlerin
gindeminde 6nemli bir yer tutuyor. Bu soruya kesin “evet” diyen iktisatgilar talebi
kisma icin kullanilacak maliye ve para politikasi tedbirlerini tartisiyorlar.

Bu varglyl hangi verilere dayandiriliyor? Sanirim iki gésterge 6ne c¢ikiyor.
Biri tliketim mallari ithalatinin hizla artmasi. Digeri tiiketici kredilerinin her ay
yeni rekorlar kirmasi.

Aylik ve yillik TUFE’deki hizh diisiis ise karsi yénde bir isaret tagiyor.
Normal kosullarda i¢ piyasadaki canlanma tiiketici fiyatlarina yikselis baskisi
getirir. Nisan’da bile bdyle bir baski gézlenmiyor.

Milli Gelirde Talep

Toplam talep ve bileskenlerinin analizinde kullanabilecegimiz en yeni veri
Ekim-Aralik 2003 (d6rdiinct yada son ¢eyrek) milli geliridir. Son geyregi yilliga
tercih ediyoruz. Clnkd 2003 yilinin ilk yarisi Irak savagi nedeni ile kéti gegmisti.

2003’0 hangi yillarla karsilastirabiliriz? Biri dogal olarak kriz dncesi ddnem
yani 2000’in son ¢eyregidir. 2000’de bir tiketim ve yatirrm patlamasi yasandigi
aciktir. Karsilastirma anlamlidir.

Ayrica 1997’nin son ¢eyregini ekledik. Pek bilinmez ama reel blyuklikler
1997 sonunda ulastidi zirvelere ancak simdi geri dénebiliyor. O bakima alti yil

Asaf Savas Akat 69 GAZETE YAZILARI - 11

Oncesi ile karsilastirma yararlidir. Tabloda son iki siitun 2003’0 1997 ve 2000’le
karsilastiriyor.

Dort ana harcama kalemi 6zel tilkketim, kamu tiiketimi, yatirimlar ve
ihracattir. iki alt kaleme, dayanikh tiiketim ve 6zel kesim makina-techizat
yatirimina ayrica bakiyoruz. Nihayet toplam i¢ talep, ithalat ve GSYIH’yi
gosteriyoruz.

En 6nemli bulgu ile baslayalim. 2003’Un son ¢eyreginde 1997 ve 2000’e
kiyasla GSYiH sirasi ile yiizde 11.6 ve yiizde 6.3 daha fazla. Buna karsilik i¢
talep ayni sira ile yizde 2.7 ve yluzde 2 daha az. Yani her iki yila kiyasla Gretim
artmis ama talep azalmis.

Yapisal Degisim

Sayilar buyuk bir yapisal dénisim( de belgeliyor. En belirgini ihracatta
yasanan patlamadir. 2003’de mal-hizmet ihracati 1997 ve 2000’in sirasi ile
yuzde 69.6 ve ylzde 39.9 Ustinde gerceklesmis. Dolayisi ile ithalat da
GSYiH’dan hizli ama ihracattan yavas biyimis: sirasi ile yiizde 35.5 ve yiizde
20.2 artmis.

2003'de ozel tiiketim 1997 diizeyini ancak yakalayabilmis ama 2000’e
kiyasla ylzde 2.1 artmis. Buna kargslilik dayanikl tiiketim mallari tiketiminde
ciddi bir yikselme net sekilde goérilayor.

Hem toplam yatirimlarin, hem de 6zel kesim makina teghizat
yatirimlarinin 1997 ve 2000 diizeyinin altinda kaldigi anlasiliyor. Son kalemin
2002'de yluzde 92, 2003'de ylizde 54 arttigini hatirlatalim. Ona ragmen 1997’nin
yuzde 27.7 gerisinde kaliyor.

2003 sonu itibariyle i¢ talebin hala cansiz oldugunu sdyleyebiliriz. Buna
karsihk dis ticaret ve dayanikli tiketim mallari talebinde yapisal degisim vardir.
Bence yapisal boyutun gbézden kagirilmasi i¢ talep patlamasi korkusunda etkili
oluyor. (11 Mayis 2004)

Trilyon.TL (1987 fiyatlar) 2003/1997| 2003/2000

Dérdiincil ceyrek 1997 2000 2003 Degisim % | Degisim %
Ozel Tuketim 19,4 19,0 19,4 0,1 2,1
Dayanikli Tuketim 3,5 4,0 4,2 20,8 5,9
Kamu Tuketimi 2,9 3,5 3,2 12,8 -8,7
Yatirimlar 9,8 8,7 7,7 -21,4 -11,9
Ozel makina-teg. 49 3,8 3,5 -28,7 -8,1
ic Talep 32,0 31,3 30,3 -5,3 -3,0
ihracat 8,3 10,0 14,0 69,6 39,9
ithalat -10,3 -11,6 -13,9 35,5 20,2
GSYIH 28,2 29,6 31,4 11,6 6,3
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BUTCEDEN AL HABERI

Truva filmi gosterime girdi. Turkiye’de eski Yunan mitolojisi pek 6gretilmez.

Neyse ki Hollywood imdadimiza yetigiyor. Bdylece Bati dillerinde ¢ok kullanilan
“Asil’in topugu” deyimini bilenlerin sayisi artacak.

Tarkiye insani igcin ekonominin korumasiz topugu ddviz kurudur. Kriz
s6zcugu kur istikrarsizhigi ile esanlamlidir. Kur yukari gidiyorsa isler kétudur.
Gitmiyorsa iyidir. Vatandas geri kalan géstergelere hic aldirmaz.

Son &rnegini yeni yasadik. Dévizde yasanan hareket derhal kriz
cagrisimlari yapti. Krizin tarihi hakkinda spekilasyonlar yogunlasti. “Ben
Haziran diye duydum”. “Hayir, Agustos’da olacakmis”...

Kur hareketi ile Merkez Bankasi déviz alimlari arasindaki iligkiyi daha énce
acikladim. Mekanizmayi anlattim. “Bir bardak suda kopartilan firtinanin” kalici
etki yapmayacagini sdyledim. Daha fazla tGstiinde durmaya gerek gérmuayorum.

Capa Maliye Politikasidir

Subat krizinden bu yana Tirkiye ekonomisinin temel gapasi maliye
politikasidir. Yani ekonomik istikrar agisindan énemli olan butge performansidir.
Si§ ddviz piyasasinda yapilan maniptlasyonlar degildir.

2003 yeni hikiimetin 1Isinma ve alisma yil olarak kabul edilebilir. Zaten
2002’de segim nedeni ile yilin ikinci yarisinda butge disiplini gevsemisti.
Toparlanmasi gerekiyordu. Ustiine yilin ilk aylari Irak savasina denk geldi.

Dolayisi ile Erdogan hikimetinin maliye politikasina bakisi esas bu yil
ortaya c¢ikacakti. Ya hukiimet yavas yavas butce disiplininden uzaklasacakti.
Yada tam tersine butcge disiplinini gtglendirecekti.

Bu hafta Maliye Bakanligi Ocak-Nisan 2004 dénemi biltce
gergeklesmelerini yayinladi. Yilin tgte birine tekabul ediyor. Ana egilimlerin
saptanmasi igin yeterli bir zaman araligi oldugunu séyleyebiliriz.

Mali Disiplin Gug¢leniyor

Tabloda Ocak-Nisan dénemi ana biitge kalemleri yer aliyor. ilk iki stitunda
yayinlanan fiili veriler var. Uctincii ve dérdiinct siitunlarda ise cari fiyatla veriler
Nisan 2004 fiyatlarina donustiriluyor. Boéylece enflasyon etkisi arindirihiyor.
Son sutun reel degisimi hesapliyor.

Durum ortada. Bitge gelirlerinde yiizde 2.3 reel artis, butge faiz-disi
giderlerinde ise yiizde 6 reel azalma var. Dolayisi ile faiz-disi fazladaki reel artis
yuizde 28 diizeyine c¢ikiyor. Faiz 6demeleri de reel olarak yilizde 23.2 azalinca,
bitce agiginda yilizde 44 reel kiigtilme gergeklesiyor.

HukUmetin iktidardaki ikinci yilinda butge disiplinini gliclendirmeyi tercih
etmesi ekonominin gelecegdi agisindan ¢ok umut verici bir isarettir. Dogru
anlasiimasinda ve tefsir edilmesinde buyuk yarar vardir. (16 Mayis 2004)
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Nis.04 Cari Reel (Nis04)
(Katrilyon TL) 2004 2003 2004 2003 % Degisim

Gelirler 31,9 27,6 32,1 31,4 2,3

Vergi Gelirleri 24,7 22,4 24,9 25,5 2,3

Diger Gelirler 7,2 5,2 7,2 5,9 22,1
Faiz-dis1 Harcamalar 221 20,8 22,2 23,7 -6,0
Faiz Harcamalari 20,1 23,2 20,2 26,3 -23,2
Faiz-dig1 Denge 9,8 6,8 9,9 7,7 28,0
Biitce Dengesi -10,2 -16,4 -10,3 -18,6 44,4

BEKLENTI VE GERGEK

Su siralar sik sik Anadolu kentlerine gidiyoruz. Sali gecesi Kayseri'de
Ekodiyalog yaptik. Bir izleyici konut ve otomobil alimina yénelik tiiketici
kredilerindeki artisin kurdaki son dalgalanma ile iligkisini sordu. Oturum
baskani Ege Cansen benim cevaplamami istedi.

Dogrudan bir iliski olmadigini ama beklentiler araciligi ile etkiledigini
s®yledim. Ege ikna olmadi. Ben analizimde israr ettim. Oyle kaldi. Onemini
dislnerek konuyu yaziya tagiyorum.

Once dogrudan etkinin isleyisine bakalim. Tiketici kredileri ile daha fazla
konut ve otomobil satiliyor. ilkinde ithalat payi diisiik ama ikincisinde yiiksek.
Artan ithalat ek doviz talebi yaratiyor. DOviz talebindeki artis kuru ylkseltiyor.

Gelelim dolayli etkinin isleyisine. Tuketici kredilerindeki artisin cari islemler
acigini buyiterek gelecekte kuru yukari itece@i hesaplaniyor. Dolayisi ile gelecek
kur yukselmesine karsi pozisyon almak isteyenler déviz talep ediyor. Kur
yukari gidiyor.

Gegmisten Ornekler

Ortada iki farkli slire¢ var. Birine gercek, digerine beklenti diyelim. Gergek
olan, tiketici kredilerindeki artisin yarattigi ek ithalattir. Ancak, gézlemi
yaptigimiz 11 Mayis 2004 tarihinde ithalat artisi kuru etkileyecek bir déviz talebi
artisina dénismemistir.

Beklenti ise tlketimin ve ithalatin bundan sonraki seyri hakkindaki
tahminleri yansitmaktadir. Ustelik tahminlerin mutlaka dogru olmasi gerekmez.
Ancak gézlemi yaptigimiz tarihte kuru etkileyecek bir déviz talebi artisina neden
olmuslardir.

Yakin dénemde kur hareketlerine bakinca, ekonominin temel gergekleri
ayni kalirken ddviz kurunda blyik dalgalanmalar yasandigini gériyoruz.
Cogumuzun hatirladigi verileri kisaca gézden gegirelim.

Bundan iki buguk yil 6nce, 20 Ekim 2001°de dolar 1.636.000 TL'yi g6rdu.
Sonra 22 Nisan 2002’de (iki yil 6nce) 1.299.000 TL'ye geriledi. Ama 1 Adustos
2002’de tekrar 1.688.000 TL'ye tirmandi. 2002’yi 1.512.000 TL'de bitirdi.
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Devam edelim. 26 Mart 2003’de 1.735.000 TL oldu. Alti ay sonra 25 Eylll
2003’'de 1.349.000 TL'ye dustt. 10 Ekim 2003’de 1.498.000 TL'ye ¢ikti. 5 Nisan
2004’de 1.301.000 TL'ye indi.

Sormadan edemiyorum. Béylesine ciddi kur dalgalanmasi sirasinda
ekonominin hangi temel gergegi degisti? Maliye politikasi mi? Para politikasi
mi? Emek piyasasi esnekligi mi? DOviz kazanma guct mu?

Beklenti Gergek Degildir

Bence manzara gok agiktir. Once Ekim 2001’de, sonra Agustos 2002'de,
nihayet Mart ve Ekim 2003’de dolari yukari iten beklentiler yanhs hesap ve
tahminlere dayaniyordu. Yanhgligin kaniti kurun tekrar geriye dénmesidir.

Son olarak, beklentilerin olusumunda ge¢mis hatalarin bu kez de hata
yapildigr anlamina gelmedigini vurgulayalim. Ama daima bir hata payi oldugunu
unutmayalim. Adi Ustlinde, beklenti gelecekle ilgili 6ngdéridir. Gergegdin kendi
degildir. (18 Mayis 2004)

ILK GEYREKTE DIS TICARET

Ocak-Mart 2004 dénemi dis ticaret verileri DIE tarafindan aciklandi.
Gegen yil hem ihracat hem de ithalat tarihi rekor kirmisti. Ayni egilimin bu yil da
devam etmesi bekleniyordu. Sayilar o yénde ¢ikiyor. .

Yilbaginda yayinladigimiz dis ticaret tahminlerini tekrarlayalim. 2004’de 59
milyar dolar ihracat, 89 milyar dolar ithalat ve 30 milyar dolar dis ticaret acigi
6ngoérdik. 2000°de dis ticaret agiginin 27 milyar dolar oldugunu hatirlatalim.

Oniki aylik toplamlara bakarsak, ihracat 50 milyar dolar, ithalat 75 milyar
dolar, dis ticaret acigi 25 milyar dolar ¢ikiyor. Yilin bitmesine daha dokuz ay
var. Yani yukaridaki tahminleri degistirmek i¢in bir neden gérmuyoruz.

Euro ile Dis Ticaret

Tarkiye’de kamuoyu dis ticaret agigina karsi ¢cok duyarlidir. Gerisinde
gecmiste bUyuk dis ticaret agiklari sonrasinda yasanan déviz ve kur sikintilari
yatar. Hakli olarak, “gene mi?” sorusu akla geliyor.

O nedenle, dis ticaret verilerini tefsir ederken ¢ok dikkatli olmak, “ince
eleyip sik dokumak” gerekiyor. Ozellikle kullanilacak hesap birimi ve
karsilastirma yapilacak yilin secilmesi énem kazaniyor.

Ben karsilastirmalarda euroyu kullanmay tercih ediyorum. Tarkiye'nin dig
ticaretinde AB’nin payi takriben ytzde 50’dir. Gériinmeyen gelirlerinde ise bu
oran Ugte iki hatta Ustline gikiyor. Guimrik Birligi dokuzuncu yilinda. Ufukta AB
Uyeligi var.

Dénem segiminde 2000 yil dne gikiyor. i talebin ve ithalatin en biyik
patlama yili 2000’dir. Ben katilmasam bile genel kani Subat krizinin temel
nedeninin 2000’de yasanan blyuk dis acik oldugu seklindedir.

Asagidaki tabloda Ocak-Mart dénemi igin 2000 ve 2004 yili dis ticaret
verileri euro cinsinden karsilastiriliyor. Once toplam dis ticarete, sonra sirasi ile
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AB ile ve AB-disi Ulkelerle dis ticarete bakiliyor. Son sirada dolar/euro pariteleri
gosteriliyor.

AB ile Agik Kiigiiliiyor

Bence tablodaki en 6nemli sonug, AB ile dis ticaret agiginin 2000 yilinda
1.8 milyar euro iken 2004’de yuzde 8 dususle 1.7 milyar euroya gerilemesidir.
Bu gurdlta patirti icinde Turkiye AB ile dis ticaret acigini kiigiltmuastar.

Nasil oluyor? AB’ye ihracat 3.7 milyar eurodan 5.5 milyar euroya yani 1.8
milyar euro (ytzde 50) artiyor. Halbuki AB’den ithalat 5.5 milyar eurodan 7.2
milyar euroya yani 1.7 milyar euro (yizde 30) ylkseliyor. Aradaki fark dis ticaret
acigini azaltiyor.

Dolayisi ile, 2000’den 2004’e AB ile yapilan ticarette ihracatin ithalat
karsilama orani on puan (ylizde 15) artarak yiizde 77°ye cikiyor. Diger tlkelere
ihracat daha hizli artiyor ama ithalat da hizli blytyidnce ihracatin ithalati
karsilama orani ylizde 55’de kaliyor.

Tabloda ortalama euro-dolar paritesinin de 2000’de 0.99°’dan 2004’de
1.25’e yikseldigi anlasiliyor. Dolari hesap birimi alarak yapilan karsilastirmalarin
temel sorunu paritedeki buytk dalgalanmalardir. (23 Mayis 2004)

Ocak-Mart donemi Degisim
(Milyar Euro) 2000 2004 )
Toplam ihracat 6,8 10,4 53
Toplam ithalat 11,5 16,2 41
Dis Ticaret Dengesi -4,7 -5,8 23
Karsilama Orani 59 64 9
AB'ye ihracat 3,7 5,5 50
AB'den ithalat 5,5 7,2 30
AB Dengesi -1,8 -1,7 -8
Karsilama Orani 67 77 15
Diger ihracat 3,1 4,9 57
Diger ithalat 6,0 9,0 50
Diger Dengesi -2,9 -4,1 43
Karsilama Orani 52 55 4
Parite 0,99 1,25 27

iLK GEYREKTE DIS AGIK

Merkez Bankasi Ocak-Mart 2004 6demeler dengesini yayinladi. Eskiden
her ay yayinlanan édemeler dengesi verilerini degerlendirme ihtiyaci
hissediyorduk. Gegen yil streyi uzattik. Simdi ¢geyrek bazinda (licayda biri)
bakmay: yeterli gériyoruz.

Neden? Kamuoyu dis dengedeki gelismelere ¢ok duyarli degil mi? Bence
duyarlihk gegmis kot deneyimlerden kaynaklaniyor. Son dort yilda Tirkiye
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ekonomisinde yasanan biiyiik yapisal déniisiim toplumsal bilince tam
yansimadi.

Ana eksenleri hatirlatalim. Bir: siki maliye politikasi kamu acid1 kékenli i¢
talep patlamasina izin vermiyor. iki: siki para politikasi kredi hacmini kisitliyor.
Ug: serbest kur doviz arz ve talebinde dengesizlige hizli tepki veriyor.

Ayrica para ikamesi ve sermaye kagagindan kaynaklanan muhasebe
zafiyetleri bir-iki aylk verileri glivenilmez kiliyor. Blylk ve oynak “net hata
noksan kalemi” bunun en iyi 6érnegidir.
2000’den Biiyiik Acik

Ocak-Mart 2004 verilerini 2003 yerine 2000’le karsilastirmayi tercih ettik.
Nedeni ¢ok agiktir. 2002 ve 2003 yillari krizden ¢ikis dénemidir. Ayrica 2003’Un
ilk ceyregi Irak savasina raslamaktadir. 2000’le karsilagstirma cok daha
anlamhdir.

Asagidaki tablo cari igslemler dengesini 6zetlemektedir. Sayilar milyar
dolardr. ilk iki situnda 2000 ve 2004’un ilk icaylik sayilari, son siitunda ise
milyar dolar cinsinden aradaki fark gésterilmektedir.

DIE’nin yayinladidi dis ticaret acigi bu yil 2000’e kiyasla 2.6 milyar dolar
artarak 7.2 milyar dolara ¢ikmistir. Bavul ticareti, altin, navlun, transit gibi diger
kalemleri kapsayan mal ticareti agigi ise 5.1 milyar dolardir (bozulma 1.3
milyar dolar).

Hizmet dengesi 2000’in 0.1 milyar dolar altindadir. Yatirirm dengesi 0.7
milyar dolar, isci dovizleri 0.6 milyar dolar distince, gérinmeyenler
dengesindeki fazla 1.5 milyar dolardan 0.1 milyar dolara gerilemistir.

Turist sayisinda yiizde 50, paritede ylzde 27 artisa ragmen goriinmeyen
gelirlerin 2000’den 0.9 milyar dolar daha disik ¢ikmasi ¢ok ilgingtir. Bu
gelismeye bir siiredir dikkat gekiyoruz. Sermaye kagagi ile baglantili oldugunu
dislniyoruz.

Neticede cari islemler acidi 5 milyar dolarla 2000'in iki katina ylkselmistir.

Resme bu agidan bakinca, Mart sonu itibariyle cari islemler acigi strdirilemez
diizeye tirmandigini séylemek zorundayiz.

“Net hata noksan”

2003 yilinda cari igslemler ac¢igi 6.9 milyar dolar oldu. Ama dis finansman
sorunu ¢gikmadi. Cunkl “net hata noksan kalemi” 5 milyar dolar arti verince, dis
acik 1.9 milyar dolar diizeyinde kaldi.

2000’den 2004’e, “net hata noksan kaleminden” 0.9 milyar dolar ek déviz
girince dis acik 4.8 milyar dolara, dis aciktaki bozulma ise 1.9 milyar dolara
geriliyor. Gérinmeyen gelirlerin ve net hata noksan kaleminin yilin geri kalan
bdliminde de dis dengenin temel belirleyicisi olacagi anlasiliyor.

(25 Mayis 2004)
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Ocak-Mart Dénemi Fark
Milyar Dolar 2000 2004
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -4,6 -7,2 -2,6
Bavul Ticareti 0,6 0,9 0,2
Altin -0,5 -0,8 -0,3
Navlun ve Transit (net) 0,7 2,0 1,3
Mal Ticareti Dengesi (OD) -3,8 -5,1 -1,3
Turizm Gelirleri 0,7 1,7 1,0
Hizmet Dengesi 1,1 1,0 -0,1
Yatinm Dengesi -0,7 -1,5 -0,7
Transferler (isci dovizleri) 1,2 0,6 -0,6
Toplam goériinmeyen gelirler 5,4 4,6 -0,9
Toplam goriinmeyen giderler -3,9 -4,5 -0,5
Gorinmeyenler Dengesi 1,5 0,1 -1,4
Cari islemler Dengesi -2,3 -5,0 -2,8
Net Hata Noksan Kalemi -0,7 0,2 0,9
Dis Denge -3,0 -4,8 -1,9

ILK GEYREKTE DIS FINANSMAN

Ocak-Mart 2004 dis ticaret ve 6demeler dengesini dederlendirmeyi
strduriyoruz. ilk yazida DIE’nin dis ticaret verilerini ele aldik. ikinci yazida
MB’nin cari islemler dengesine baktik. Bugiin 6demeler dengesinin sermaye
hesabini gérecegiz.

Karsilastirma igin kriz dncesi dénemi yani 2000 yilini tercih ediyoruz. Bir
cok neden arasinda bu yilin 2000’e benzer sekilde bitecegdi kanisinin
kamuoyunda yaygin olmasi da var. 2000’le benzerlik farklari saptamayi
énemsiyoruz.

Sali giinu cari islemler agiginin 2000’e kiyasla ylzde 122 artarak 5 milyar
dolara, net hata noksan kalemi ile diizeltiimis dis acigin ise ylzde 63 artisla 4,8
milyar dolara tirmandigini saptadik.

Sermaye hesabina o noktadan basliyoruz. 4,8 milyar dolar dig acik hangi
kaynaklarla finanse edilmis? Bu soruya cevap ariyoruz. Tablonun ilk iki situnu
milyar dolar cinsinden 2000 ve 2004 igin Ocak-Mart dénemi verilerini, son situn
da gene milyar dolar olarak aradaki farki gésteriyor.

Ozel Kesim Borglaniyor

Dis acik borg almadan iki yoldan karsilanabilir: dogrudan yabanci
sermaye girisi ve hisse senedi yatirmlar. ilki fiziki varlik malkiyeti, ikincisi ise
sirket ortakligi anlamina geliyor.

Bu yil 0,7 milyar dolar bu yoldan giriyor. 2000’e kiyasla 0,6 milyar dolar
artisa tekabul ediyor. Béylece 2000’de 2,9 milyar dolar olan borglanma ihtiyaci
1,2 milyar dolar artarak 4,1 milyar dolar gerceklesiyor.
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Once 6zel kesim borglanmasina bakiyoruz. 2004’de banka-disi kesim 2
milyar dolar bor¢laniyor. Dis agigin yarisi buradan karsilaniyor. Bu kalem ithalat
icin kullanilan ticari kredileri 6zetliyor. 2000’e kiyasla 1,2 milyar dolar artis
g6zleniyor.

Bu yil bankalar da 2 milyar dolar borglaniyor. 2000’e kiyasla artis 1,4
milyar dolara ulasiyor. Onun diginda 6zel kesim portfdy yatirimi olarak 0,1
milyar dolar getiriyor. Orada 2000’e kiyasla 0,3 milyar dolar azalma saptiyoruz.

Hepsini toplayinca bu yil 6zel kesimin 4,1 milyar dolar borg aldigini
saptiyoruz. Ozel kesim borglanmasi 2000’den 2,3 milyar dolar daha yiiksek
gergeklesiyor. Dikkat edilirse, 2004’de 6zel kesim toplam borglanma ihtiyacina
esit bor¢laniyor.

Devlet Borg Odiiyor

Kamu 2000°de 1,2 milyar dolar borglanirken 2004’de eksi 0,3 milyar
dolar borg aliyor. Yani borcu o kadar azaliyor. Ek bir bilgi var. 1,4 milyar dolar
tahvil satisinin tumda igeriye yapilmis dévizle bor¢ ama dis borg¢ degil. Dolayisi ile
devletin dis borcu aslinda 1,7 milyar dolar azaliyor. 2000’le 2004 arasindaki en
belirgin fark budur.

2004’de Merkez Bankasi déviz rezervleri de 0,2 milyar dolar geriliyor.
Kamunun dis borg 6demesi Merkez Bankasi rezervleri ile yapiliyor. Ozetlersek,
2004’de 6zel kesim borglanmasi dis acidi finanse ediyor. Devlet ise rezerv
eriterek borcunu azaltiyor. 2000’de ise 6zel kesim arti devlet dis agiktan fazla
borclaninca rezervler 0,5 milyar dolar artmisti. (27 Mayis 2004)

Ocak-Mart Donemi Fark
(milyar dolar) 2000 2004
Dis Denge -3,0 -4,8 -1,9
Yabanci Sermaye Yatirimi 0,0 0,2 0,3
Hisse Senedi Yatirhmi 0,1 0,5 0,4
Borg¢-disi Finansman 0,1 0,7 0,6
Toplam Borglanma Geregi -2,9 4,1 -1,2
Ozel Kesim Borgclanmasi 1,9 4.1 2,3
Portfoy Yatirimi 0,5 0,1 -0,3
Bankalar Borglanmasi (net) 0,6 2,0 1,4
Diger Sektorler/Ticari Krediler 0,8 2,0 1,2
Kamu Borglanmasi 1,5 -0,3 1,7
Portféy Yatirnmi 1,5 1,4 -0,1
IMF kredileri 0,0 -1,2 -1,1
Diger MB ve Hiikiimet 0,0 -0,5 -0,5
Toplam Dig Borglanma 3,4 3,9 0,5
MB Do6viz Rezervleri (- artig) -0,5 0,2 0,7
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KRiZ OLUR MU?

Son bir aydir her yerde bu soruya muhatap oluyoruz. Vatandas yeni bir kriz
cikmasindan korktugu anlasiliyor. Neden olarak i¢ ve dis olumsuz gelismelere
isaret ediliyor.

iceriden baslayalim. Kur ve faiz yukar gitti. Dig ticaret ve cari iglemler
acigi rekor diizeylere ulasti. Isterseniz bunlara YOK kanununun yarattigi siyasi
gerginligi de ekleyebilirsiniz.

Dis etkenler arasinda ikisi 6nemseniyor. Biri Amerikan Merkez Bankasi
Fed’in faizleri ylkseltecedi yoninde isaretler vermesi. Digeri de petrol
fiyatlarinin 40 dolarin lstine ¢ikmaya baslamasi. Irak’ta islerin giderek sarpa
sarmasi da sayiliyor.

Volatilite Analizi

Nisan ortasindan itibaren mali piyasalarda volatilitenin arttig: bir
gergektir. Ug ana piyasa da volatiliteden etkilenmistir. TL kisa siirede dolara
kars! ylizde 20’ye yakin deger kaybetti. Ikinci el tahvil piyasasinda faiz 10 puan
ylkseldi. Borsa da ciddi sekilde dustu.

En buyuk ¢alkandi Hazine’'nin yurt disinda ¢ikardigi tahvillerde gérildu.
Brezilya ve diger benzer Ulke tahvilleri ile birlikte Turkiye tahvilleri de gok deger
kaybetti. YUkselen piyasalarda risk primi artti.

ic ve dis piyasalar icin farkli analizler gerektigini diistiniiyorum. ¢ piyasa
hakkindaki gorislerimi daha 6énce yazdim. Calkantiyi Merkez Bankasinin ylksek
miktarda déviz almasi sonucu likiditenin azalmasina atfettim. Diger faktorleri
6nemsemedigimi belirttim.

Dis piyasadaki olaylar iki paralel gelismeyi yansitiyordu. Turkiye dahil,
gelisen Ulke tahvillerinde spekiilatif bir balon olusmustu. Eninde sonunda zaten
patlayacakti. Fed'in faiz arttirrmini gtindeme getirmesi tetigi ¢cekti. Balon patladi.
O kadar.

Suna &zellikle belirtmeliyim. i¢ piyasa dinamiklerinde yiikselen piyasa tahvil
fiyatlarinin etkisi ¢cok azdir. Bunlar déviz varliklarinda porftdy tercihi igin dnemli
gostergelerdir. Kura ve TL faizlerine etkisi kismi ve ¢ok dolayl olabilir.

Diizeltmeler Olacaktir

2001 6ncesi ile bugiiniin kosullari ¢ok farkhidir. En 6nemlisi déviz kurunun
serbest birakilmasidir. Zaten dalgali kurun amaci ekonominin dis dengede
(doviz arz-talebinde) olusabilecek degismelere uyum saglamasini
kolaylastirmaktir.

iktisatci dilinde buna “diizeltme” deniyor. Déviz kuru yada faiz, su yada bu
nedenle ekonomik kosullarin gerektirdiginden farkli bir diizeyde olusunca,
sistemin mantigi onlari yeni dengelerine yoneltiyor.

Ornegin bir kur diizeyinde dis agik biytyiince kur tirmaniyor. Bir faiz
dizeyinde kredi talebi patlayinca faiz ylkseliyor. Son bir ayda yasananlar bence
olagan diizeltmelerdir. Bir kriz riski yada ihtimali mevcut degildir. Béyle
dlzeltmelere alismak gerekmektedir. (30 Mayis 2004)
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DOViZ KURU EGILIMLERI

Kriz olur mu? Bu sorudaki “kriz” s6zctginin anlami Gstiinde durmak
istiyorum. Gelismis Ulkelerde kriz sézcigu issizligin artmasi ve biliyiime
hizinin eksiye donmesi seklinde anlasilir. ABD, AB, Japonya, vs. hepsinde
durum aynidir.

Buna karsilik kamuoyu déviz kurunun asagi yada yukari hareketleri ile
adeta hig ilgilenmez. Euro-dolar paritesi Subat 2002’de 0.87 iken Subat 2004’de
1.27’ye yUkseldi. Yani iki yilda dolar euroya kars! ylizde 46 deger kaybetti.
Kimse krizden s6z etmedi.

Tarkiye’de ise “kriz” s6zcugu kurun yukari hareketi ile esanlamli kullanilir.
Kur istikrarli seyrettigi sirece diger gostergeler ne olursa olsun krizden s6z
edilmez. Ornegin 1998-99'da biyiik bir ekonomik kiigiilme yagandi. Ama kur
sakindi. Kriz denmedi.

Kur ve Déviz Sepeti

Déviz kurunu izlerken iki farkl hareketi ayirdetmek gerekiyor. Bir yanda
uluslararasi piyasada belirlenen euro-dolar paritesi var. Ote yanda i¢ piyasada
belirlenen déviz kuru. Dolayisi ile tek basina dolar yada euroya bakmak yeterli
olmuyor.

Bu nedenle “déviz sepeti” kullaniliyor. Ornegin 2000 yilinda nominal
devalliasyon “1 dolar art1 0.77 euro” sepeti ile saptaniyordu. Ayni dénemde reel
kur hesaplari i¢in ben “1 dolar art1 1.5 euro” sepetini tercih ediyordum.

Nominal kur hareketlerini izlerken ikisi de sorun yaratiyor. Euro ve dolar
esit agirhk tasimadiklari igin parite degisimi kur hareketini etkiliyor. O nedenle bir
suredir esit agirhkli “0.5 dolar arti 0.5 euro” sepetini kullaniyorum.

Bu sepetin 6nemli bir avantaji var. Sepet degderi daima dolar ve euro
kurlarinin ortasinda olusuyor. Bdylece hem parite etkisi azaliyor hem de kolay
anlasilan sayilar elde ediliyor.

Dalgalanma ve Egilim

Grafikte kesintisiz ¢izgi Ocak 2001-Mayis 2004 arasinda sepetin aylik
ortalama degerlerini gésteriyor. Kesintili ¢izgi ise kurdaki dalgalanmanin
gerisinde yatan trendi veriyor.

Kesintisiz ¢izgiden kriz sonrasinda ddviz kurunda ciddi dalgalanmalarin
yasandigi agikg¢a gortlUyor. Alti zirve noktasi, bes ¢okuntu tesbit ediyoruz. Hatta,
sepetin Ekim 2001’de ulastigi diizeyin 2004 ilkbaharinin Gstiinde kaldigini
anliyoruz.

Kesintili ¢izgi ise bu dalgalarin gerisindeki egilimleri yansitiyor. Ocak
2001’den Ocak 2003’e kadar gecen iki yilda kur dalgalaniyor ama yikseliyor.
Ocak 2003’'den sonraki dénemde ise kur gene dalgalaniyor ama aslinda yatay
seyrediyor. Hatta ¢ok az da olsa gerilemeye basliyor.

Mali piyasalarda kisa dénem dalgalarini orta-uzun dénem egilimlerinden
ayirdedebilmek isin 6ztdur. Okuyucularima asagidaki grafigi dikkatle
incelemelerin tavsiye ederim. (1 Haziran 2004)
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DUSTU DUSTU ENFLASYON DUSTU

Son enflasyon yazim Subat ortasinda yayinlanmis. Dogrusu ya, ligbuguk
ay gectiginin farkina varmamigtim. Ekonomide yasanan degisimin bir géstergesi
kabul edilebilir. Artik her ay enflasyonu her ay gerekmiyor.

Yillik TUFE nin yazbasinda yiizde 10’'un altina inecegini okuyucularima 11
Kasim 2003 tarihli “Tek Haneli Enflasyon” yazisi ile duyurmustum. Ayni tahmini
17 Subat 2004 tarihli “Enflasyon Tek Hanede” yazisinda tekrarlamigtim.

Bu tahmini tutturduk. Yayinlanan veriler Mayis ayinda fiyat artislarinin
piyasa dngériilerinin ciddi sekilde altinda kaldigini gésterdi. Oniimiizdeki
glnlerde enflasyon beklentilerini ayrintili sekilde ele alacagim.

ilk Bes Ay Sonuglar

Mayis ayinda TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OIS) sirasi ile yiizde
0.4, sifir ve ylizde 1.8 artti. Yillik enflasyon, ayni sira ile, yliizde 8.9, ylizde 9.6
ve yiizde 9.1 oldu. Yani G¢ endeks de tek hanede kaldi.

Gegen yil, Mayis sonunda yillik enflasyon ayni sira ile yiizde 30.7, yiizde
33 ve ylizde 28 olmustu. Demek ki son oniki ayin enflasyonu bir dnceki oniki
ayin ligte biri diizeyine gerilemis oluyor.

2004’de bes aylik toplam enflasyon gene TUFE, TEFE ve OiS'de yiizde
3.2 yluzde 9.6 ve yiizde 4.8 gerceklesti. 2003’Un ilk bes ayinda ise ayni sira ile
yiizde 12.2, yiizde 13.2 ve yiizde 7.9 ¢cikmisti. Ozellikle TUFE’deki biyiik
duslse dikkat cekmek istiyorum.
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Enflasyon analizinde mevsimlik fiyat hareketlerinin temizlenmesi yararli
oluyor. Elde edilen seriler daha az dalgalaniyor. Son t¢ ayin mevsimlik etkiden
arindiriimis enflasyonunun yillik hizina enflasyon egilimi diyoruz.

TUFE’de enflasyon egilimi Ekim 2003’den bu yana, yani sekiz aydir yiizde
10 ve altinda seyrediyor. Son Ug¢ aydir ise ylizde 7 diizeyinde kaliyor. Hesabi
son dort ve son alti ay Uzerinden yapinca da benzer sonuglar buluyoruz.
TUFE’de yiiksek enflasyon fasit dairesi kalici sekilde kiriimis duruyor.

TEFE Sorunlu Bir Endekstir

TEFE ve onun bir alt endeksi olan OIS farkli isaretler tagiyor. Ekim 2003’de
ikisi icin de enflasyon egilimleri sifira yaklagsmisti. Su siralar tekrar ylizde 15
civarina tirmandi. Bizzat enflasyon egiliminde bilyik dalgalanma yasandi.

Uzun siredir TEFE'yi igerik agisindan elestiriyoruz. Tesbihte hata olmaz
denir. Adama soruyorsunuz: boyun ne kadar? 83 kiloyum diyor. Cevap bir sey
Olguiyor. Ama siz onu sormamistiniz.

TEFE’deki sorun, fiyatlari arz ve talebe ¢ok duyarli tarimsal uriinlerin ve
temel hammaddelerin endekste ¢ok yuksek agirliga sahip olmasidir. Dolayisi
ile endeks kurdaki ve hammadde/tarimsal trdn fiyatlarindaki hareketlerle fazla
dalgalaniyor.

TEFE’deki metodolojik zafiyetleri yeterince bilinmeyince, bu
dalgalanmalar enflasyon konusunda yanlis tefsir ve beklentileri yol agabiliyor.
Okuyucularimi bu konuda bir kere daha uyarmak istiyorum. Enflasyon analizini
surdurecegiz. (6 Haziran 2004)

SIFIR ENFLASYON HAYAL Mi?

Mayis itibariyle enflasyonu 6lgen U¢ endekste yillik artisin tek haneye
gerilemesini cok énemsiyoruz. Turkiye’'nin bir numarali ekonomik sorunu yiksek
enflasyondu. Sonunun gérilmesi ekonomiye yeni imkanlar saglamaktadir.

Enflasyondaki diisis ilging bir déneme rasgeldi. Once bilyiik bir mali kriz
yasandi. Tam isler normale ddnerken secim karari ¢ikti. Segimden yeni ve
bilinmeyen bir hukimet ¢ikti. Derken Irak savagi devreye girdi.

Bu hareketlilik enflasyondaki hizli ve sirekli distsiin anlam ve sonuglarini
biraz gélgeledi. Tabir caiz ise enflasyondaki diislis biraz “glime gitti”. Enflasyon
kimse diusecegine ve distliigiine inanmadan tek haneyi gériverdi.

Bu nedenle bir sure enflasyon konusunu inceleyecegiz. Gegmisi ve
gelecegdi hakkinda gesitli gézlemler yapacagiz. Ayrintilarina ve ézellikle
enflasyon beklentilerine bakacagiz.

TUFE’nin Seyri

Tuketici fiyatlar endeksindeki (TUFE) yillik degisim asagidaki grafikte
goruliuyor. Ocak 2002’den basliyoruz. Kriz yili oldugu igin 2001°deki galkantiyi bir
kenera birakiyoruz.
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Son birbuguk yil (daha dogrusu 29 ay) boyunca yillik enflasyon hizla
distyor. Ocak 2002'de yiizde 73 iken 12 ay sonra ylzde 26’ya geriliyor. 2003
ilkbaharinda ylizde 30’larda bir sire durakliyor. Haziran 2003’den itibaren
tepetaklak asagi gitmeye bagsliyor. Mayis 2004’de yiizde 8.9’u gériyor.

Grafik, enflasyondaki bu biyiik disiisii gdrsel ortama tasiyor. iki bucuk yil
icinde enflasyonla miicadelede ne kadar mesafe katedildigini kavramayi
kolaylastiriyor. Bize bagka imkanlar da taniyor.

Grafikteki diger iki egri yillik TUFE’nin igerdigi trendi yansitiyor. iki ayri
yontem kullaniyoruz. Basit dogrusal trend dimdiz asagiya iniyor. Daha karisik
polinom trend ise fiili verileri daha yakindan izliyor.

Bilgisayarimizdaki Excel programi bir baska olanak daha sunuyor.
istenirse, gelecek dénemler igin trend degerlerini de hesapliyor. 2004 sonuna
kadar trendlerin nasil seyrettigini de grafikte gdsteriyoruz.

Giiglii Dusiis Trendi

Ne goruyoruz? Dort ay sonra, Eyliil 2004’de, her iki trend icin yillik
enflasyon sifira iniyor. Ekim’den itibaren eksiye dénistyor. Yani mevcut trendin
devami halinde sonbaharda fiyatlar distse geciyor. Enflasyonun yerini
deflasyon aliyor.

“Yahu, hoca lafi nereye getiriyor?” dediginizi duyar gibiyim. Haklisiniz.
Matematik trendleri gelecede uzatmak daima ¢ok tehlikelidir. Yanlis sonuclara
gotirlr. Hig bir tahminci bu yénteme iltifat etmez.

Benim derdim baska. Eylul'de yillik enflasyonun sifira gerilemesinin
imkansizligini biliyorum. Ama enflasyonda ne kadar gii¢lii bir diisiis trendi
yakalandigini da kamuoyuna hatirlatmak istiyorum.

Bize, gble maya atan Nasreddin Hoca misali, “ya sifira diiserse” demek
kahyor. (8 Haziran 2004)
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TEFE’NIN SORUNLARI

Enflasyon analizini strdiiriiyoruz. Son yazida yillik TUFE artisinda 2002
basindan bu yana gergeklesen sasirtici dustsu gosterdik. Mevcut trendin sifir
enflasyona isaret ettigini belirttik.

Bir dnceki yazida ise TEFE’nin metodolojik zafiyetlerine degindik. Neyi
Olctigi belirsiz dedik. Tarim triinlerinin ve hammaddelerin sepetteki
agirhginin sorun yarattigini ifade ettik.

Konu gazete kose yazisi icin biraz teknik kagiyor. Ama ben gok
6nemsiyorum. Bence TEFE meslektaglari ve kamuoyunu yaniltiyor.
Dalgalanmalari karamsar enflasyon beklentilerini bekliyor. YUksek faizlere
bahane yaratiyor.

Nisbi Fiyatlar ve Enflasyon

Enflasyon sézciigiinu genel fiyat diizeyindeki artislar icin kullaniyoruz. ilk
bakista, bir fiyat endeksi aracilidi ile él¢tilmesi kolay gibi duruyor. Ancak, her
Olcimde oldugu gibi, ayrintilara girince igler karigiyor.

Bir gbzlemden yola gikalim. Bir dénemde bitlin mal ve hizmet fiyatlari ayni
yénde ve oranda degismez. Genel fiyat dizeyine ek olarak mal ve hizmetlerin
birbirleri kiyasla degerleri yani nisbi fiyatlari da degisir.

Karsimizda temel bir sorun vardir. Nisbi fiyatlardaki hareketleri genel fiyat
dlzeyi degisiminden ayirdetmemiz gerekir. Aksi takdirde, nisbi fiyat degisimini
enflasyon zannederek yanilabiliriz.

Mal ve hizmetleri iki kategoriye bdlebiliriz. Bazi mallarin fiyatar
kurumsallagmis piyasalarda belirlenir. Fiyat arz-talep kosullarina ¢cok duyarli ve
esnektir. Surekli dalgalanir. Tarimsal liriinleri ve hammaddeleri bu kategoriye
drnek gosterebiliriz.

Geri kalan mal ve hizmetlerde fiyat olusumunda Ureticinin rolt daha
yuksektir. Kisa dénem arz-talep kosullari fiyattan ¢ok miktarlari etkiler. Bunlara
yapigkan fiyatlar denir. Mal ve hizmetlerin blyuk ¢ogunlugu bu kategoridedir.

TEFE’de Dalgalanma

Asagidaki grafikte 2002 sonrasi i¢in Ucaylik mevsimlik etkiden arindirilmis
ve yillandiriimis enflasyon egilimi serileri gériiliiyor. Kalin gizgi TUFE’yi, ince
cizgiler ise TEFE’nin tarim ve 6zel imalat sanayi fiyatlarini gésteriyor.

TEFE'nin yiizde 80’'den fazlasi olusturan bu iki endekste TUFE’ye kiyasla
asin dalgalanma yasandidi derhal goriluyor. Dalgalar arasinda bir bag da yok.
Tarim gikarken OIS inebiliyor (yada tersi).

Tarim (yada OIS) enflasyon egilimi aniden ¢ok tirmaniyor. Ama sonra ayni
hizla disuyor. Neticede ortalamasi TUFE’ye paralel seyrediyor. Buradan
dalgalarin tarimsal ve hammadde nisbi fiyat hareketlerinden kaynaklandigi
anlasiliyor.

TEFE’nin nisbi fiyat dalgalarini da yansitmasinin énemli sonuglari var.
Dalga yukari iken enflasyonun ylkseliyor zannediliyor. Beklenen enflasyon da
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artiyor. Sonra dalga geriye dénuyor. Ama o arada yanlis beklenti ekonomiyi
vuruyor.

Bdylece sira enflasyon beklentilerine daha yakindan bakmaya geldi. Bizi
izlemeye devam ediniz. (10 Haziran 2004)

% Enflasyon Egilimleri: 2002 sonrasi
70 ‘ A

60
50
40 -
30
20 -
10 1

0 T T T V T T
1001:a-02 MA\y- 2 Eyl02 Oca-03 May-03 Eyl-03 \éca-04 May-04

\ —TUFE —a—Ois —o—TARIM \

ENFLASYON BEKLENTILERI (1)

Enflasyonda gerceklesen biyik kiriimayi ¢ok dnemsiyoruz. Yillik
enflasyonun otuz kisUr yil sonra tek-haneli sayilara inmesi tarihi bir olaydir. Bu
slrecin daha yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Onceki iki yazimizda enflasyondaki diisiis egiliminin giiciini saptadik ve
TEFE’de dalgalanma yaratan nisbi fiyat degisimlerini ele aldik. Konuyu getirip
enflasyon beklentilerine bagladik.

“Beklenti” s6zcugl bizi iktisadin hem en énemli hem de en zor
konularindan birine géturar. Ekonomik aktérlerin beklentilerini olugturduklari
karmasik sirecin analizi genellikle olanaksizdir. Buna karsilik tim iktisat
politikalarinin basarisi dogrudan beklentilere baghdir.

CNBC-e Anketleri

Beklentileri gérmeyi amaclayan birden fazla anket yapiliyor. CNBC-e
anketleri bunlardan biridir. Enlasyon, sanayi tretimi, dis ticaret, 6demeler
dengesi, vs. pek ¢ok veri icin anket dizenleniyor.

CNBC-e her ayin 25’i civarinda enflasyon beklentilerini élglyor. Ankete
mali kurumlarin (bankalar ve menkul degerler sirketleri) arastirma bélimleri
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katiliyor. Ortalama 25-30 cevap geliyor. Her kurumun tahmini ve ortalamalar
yayinlaniyor.

Ankette, o ayin, bir sonraki ay, gelecek (¢ ve alti aylar ve yil sonu TUFE
ve TEFE, o ay i¢in Ozel imalat Sanayi — OIS — ve yil sonu dolar kuru soruluyor.
Kapsamli bir anket oldugu séylenebilir.

Ben o aya ait tahminleri gergceklesme ile karsilastiriyorum. Dikkatinizi
cekerim. Tahmin ay sonuna bir hafta kala yani fiili fiyat hareketleri gézlendikten
sonra yapiliyor. Dolayisi ile tutturmasi kolay bir tahmin gibi duruyor.

Asagidaki tabloda TUFE, TEFE ve OIS icin 2004’tn ilk bes ayinda CNBC-
e anket sonuglari, fiili veriler ve ylizde olarak anketin sapmasi gésteriliyor.
Hatalarin nasil blyUyebildigini gérmek igin sayilari birikimli aldik.

Sapmanin Analizi

TUFE ile baglayalim. Ankete gére bes aylik enflasyon yiizde 6.2 olmasi
gerekirken fillen ylizde 3.2 ¢ikmis. Tahminler yari yariya sapmis. Sapmanin
isareti her ay eksi ve azgok degeri de ayin kaliyor. Anket, TUFE'yi sistematik
olarak yiiksek tahmin ediyor.

TEFE’de tam tersi bir durum var. ilk besayda beklenen artis yiizde 7.4 iken
fiili artis yizde 9.3 olmus. Tahminler ylizde 25 sapmis. Sapmanin isareti her az
arti ama dalgalaniyor. Anket, TEFE'yi sistematik olarak diisiik tahmin ediyor.

OiS'de ise, beklenen artis yuizde 4.7, fiili artis yiizde 4.8, yani sapma
sadece yiizde 2 ¢ikiyor. Sapmanin isareti ilk (i¢ ay eksi iken Nisan’da OIS
beklenenin gok ustiinde artinca dengeleniyor. Anket, OiS’yi tutturuyor.

Bu durumu nasil agikliyoruz? TUFE sapmasi, enflasyon dinamigindeki
yapisal degisimin kavranmadigina isaret ediyor. TEFE'yi tarimsal fiyat
dalgalanmasi zorluyor. OIS ise eski ve bilinen enflasyon dinamigine yatkin
oldudu igin tutturuluyor. (13 Haziran 2004)

Birikimli TUFE TEFE 0iS

Degisim % Tahmin| Fili | Sapmal Tahmin| Fiili |Sapmal Tahmin| Fili | Sapma
Ocald | 17 [ O7 | -6 | 16 | 26 | 62 | 07 [ 06| 22
S04 | 28 | 13| 83 | 32 [ 43 | 3T | 14 [ 07 | 48
Mar0d | &7 | 22 | 40 | 44 | 65 [ 48 | 19 | 15| -0
NisOd | 51 | 28 | 45 | &7 | 93 [ 62 | 29 | 29| 3
May0d | 62 |32 | 48 | 74 | 93| 05 | 47 [ 48| 2
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ENFLASYON BEKLENTILERI (2)

Enflasyondaki hizli gerilemeyi anlamaya ¢alisiyoruz. Disls egiliminin
gliclni saptayarak yola ciktik. TEFE’'deki dalgalanmayi ve muhtemel nedenlerini
inceledik. Analizimiz bizi enflasyon beklentileri konusuna getirdi.

Gecen yazida CNBC-e anketlerini kullanarak TUFE, TEFE ve Ozel imalat
Sanayi — OIS —icin beklenen ve fiili enflasyon arasindaki iliskiyi irdeledik. Ay
icinde yapilan tahminlerdeki sapma ile enflasyondaki yapisal degisim arasinda
bag kurduk.

Bugun, enflasyon beklentilerini daha uzun bir zaman araligi ile, yilhk
bazda ele alacagiz. TUFE’de yillik enflasyonun bir yil 6nce beklenenden ne
Olgtide saptigini gorecegiz.

Merkez Bankasi Anketi

Merkez Bankasi ayda iki kez iktisatcilar arasinda (benim de katildigim) bir
anket duizenliyor. Cevaplayanlarin CNBC-e anketi ile ¢cakistigini saniyorum. 80-
90 civarinda cevap geliyor. Dolayisi ile daha yaygin bir anket kabul edebiliriz.

Ankette, o ay, iki ay sonra, yil sonu ve oniki ay sonra TUFE tahminleri
soruluyor. En dusuk, en yuksek ve ortalamalar yayinlaniyor. Enflasyon
beklentilerinin nasil seyrettigini gésteren ¢cok degerli bir veri seti olusuyor.

Asagidaki tablonun ilk {i¢ sitununda, son oniki ay icin, yilik TUFE ortalama
beklentisi (consensus), filli TUFE ve beklenti-fiili sapmasi orani gdsteriliyor. Son
sUtuna bilgi icin ankete kendi cevaplarimi ekledim.

Son satiri érnek olarak kullanarak yéntemi agiklayalim. ilk stitun Mayis
2003'de yapilan anketlerin Mayis 2004 itibariyle yillik TUFE artisi beklentisini
veriyor. Bir yil éncesinde Mayis 2004°de yillik TUFE artigi yiizde 23.5
bekleniyormus.

ikinci stitundaki yiizde 8.9 Mayis 2004°de yillik fiili TUFE artisidir. Uglinci
sutun, fiili TUFE’nin beklenenden sapmasini yiizde olarak ifade ediyor. Eksi
isareti beklenti karamsar kaldi demektir. Sapma yiizde — 62.2 olduguna gore, fiili
enflasyonun beklenenin neredeyse Ugte biri dizeyinde gergeklestigi anlasihyor.

Sasirtici Karamsarlik

Bence tablo ¢ok ilging. Sapma hep eksi isaret tasiyor. Yani beklentiler hep
karamsar kaliyor. Ustelik, son oniki ay boyunca sapma siirekli biiyiiyor. Yani
Haziran 2002-Mayis 2003 déneminde karamsarlik giderek artiyor.

Tahminlerin piyasada c¢alisan profesyonel iktisatgilara ait oldugunu
unutmayalim. Belki Temmuz-Kasim 2002 dénemindeki karamsarligi segimlere
baglayabiliriz. O aylarda benim tahminlerim de ylksek seyrediyor.

Ama Aralik 2002 sonrasinda bdyle bir bahane kalmiyor. Ona ragmen 2003
ilkbaharinda beklentiler hizla karariyor. Ekonominin gergeklerinden giderek
kopuyor. Benim ortalamanin ¢ok altindaki tahminlerimin de karamsar kaldigina
dikkat ¢ekerim.
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Simdi soralim. Bu tabloyu gérdikten sonra enflasyon beklentilerine
glivenir misiniz? Para politikasinin yéninu bu beklentilere gére ¢izer misiniz? O
politikanin ekonominin yararina olacagina inanir misiniz?

Bunlar herkesin ustiinde diisiinmesi gereken ¢ok édnemli sorulardir.

(15 Haziran 2004)

12 ay TUFE | Consensus Fiili Sapma % | A.S.Akat
Haz.03 31,5 29,8 54 25,0
Tem.03 32,2 27,4 -14,7 28,0
Agu.03 31,7 24.9 -21,4 29,0

Eyl.03 30,0 23,0 -23,2 26,5
Eki.03 28,5 20,8 -27,0 26,0
Kas.03 26,4 19,3 -26,9 21,3
Ara.03 24,8 18,4 -26,0 20,0
Oca.04 23,7 16,2 -31,4 19,0
Sub.04 23,9 14,3 -40,2 17,1
Mar.04 24,3 11,8 -51,3 16,5
Nis.04 25,1 10,2 -594 16,1
May.04 23,5 8,9 -62,2 14,0

KOTASYON VE REEL GETIRISi

Tek-haneli enflasyonun anlam ve sonuglarini incelemeyi suirdiiriyoruz.
Once TUFE’deki dusius egiliminin giiciini saptadik. TEFE’deki dalgalanma ise
bizi enflasyon beklentilerine tagidi.

Aylik tahminlerdeki sistematik sapmay! enflasyondaki yapisal degisimin
algilanma sorunlarina bagladik. Yillik tahminlerdeki inanilmaz karamsarlik bizi
para politikasina, beklentilerle para politikasi arasindaki iliskiye 11k tutma
noktasina getirdi. .

Bugin, Merkez Bankasi gecelik faizlerine (kotasyon) bakacagiz. Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen kisa dénem faizleri para politikasinin temel
enstriimanidir. Greenspan’in faiz kararlarinin yarattigi giraltiyd hatirlayin.

Kotasyon ve islevi

Once bir konuya aciklik getirmek gerekiyor. Makro derslerinde 6zellikle
vurgulanir. Piyasa ekonomisi iki ayri piyasada iki ayri faiz haddi ile galisir. iki
piyasanin igleyisi ve faizin belirlenmesi farkli mekanizmalara tekabil eder.

Biri bono-tahvil piyasasidir. Orta-uzun dénem faizler tahvil arz ve talebi
ile yani piyasa kosullar tarafindan belirlenir. Geri planda kamu dengesi dahil
kaynak talebi ve kaynak arzi (tasarruf ve yatirrm kararlari) yer alir.
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Digeri para piyasasidir. Kisa dénem faizleri likidite arz ve talebi belirler.
Ancak, para arzi timi ile Merkez Bankasinin denetimindedir. Merkez Bankasi
isterse para miktari Ustinden dolayli sekilde, isterse dogrudan kisa vadeli faizi
saptar. Para otoritesi kisa vadeli faizin mutlak hakimidir.

Sistem nasil igler? Kotasyonu yiiksek ise, mali sistem icin Merkez
Bankasina borg¢ vermek caziptir. Para arzi kisilir. Disuk kotasyon mali kesim
icin Merkez Bankasindan borglanmayi karli kilar. Para arzi artar.

Piyasada belirlenen orta-uzun vadeli faizle para otoritesinin belirledigi kisa
vadeli faiz arasinda asimetrik bir iligki vardir. Tahvil-bono faizi genellikle
kotasyonun Ustiinde seyreder. Cok 6zel durumlarda altina iner. Kotasyon bono
faizinin taban fiyatidir.

Reel Getiri Rekor Kiriyor

Gelelim bizim kotasyona. Haziran 2003-Mayis 2004 arasi bir yillik
dénemde Merkez Bankasina verilen gecelik borcun net nominal getirisi yiizde
23.8’dir. Aylik ortalamalarla, ytizde 22 vergi stopajini_digserek hesapliyoruz.

Ayni dénemde yillik TUFE yiizde 8.9’dur. Buna gére, Mayis sonu igin
kotasyonun yillik gerceklesen net reel getirisi ylizde 13.7 ediyor. Yani,
vatandasin vergisinden birer gecelik TL riski alana ylizde 13.7 net reel getiri
6denmis oluyor. Para piyasasi igin bu getiri tek kelime ile fahistir. Diinyada bir esi
olmayabilir.

Nedeni de biliniyor. Kotasyon saptanirken enflasyon beklentilerinin esas
alindig1 resmi agiklamalarda yer aliyor. Hangi beklentiler? Ekonominin
gergeklerinden tumu ile kopmus bir karamsarligi yansittigini gegen yazida
gérdugumuz beklentiler.

Bdylece masum gibi duran bir karamsarligin vergi miikellefi ve ekonomi
icin nasil yiksek bir maliyete dénusebildigi ortaya ¢ikiyor. Bu énemli konuya
devam edecegiz. (20 Haziran 2004)

SANAL YAYINCILIGA iLK ADIM

Bilgisayar ve internet meslek ve ginliik hayatimizi cok etkiledi. Ornegin
eskiden ekonomik verilere ve makalelere hizli ulagsmak olanaksizdi. Simdi
yayinlandigi anda internetten g¢ekiyoruz.

Bizim nesil bilgisayara uyum saglamakta zorlandi. Yasl kaldigimiz
sdylenebilir. Ben o bakima sansli sayilirim. Cok erken, 1985’'de, bir Commodore
64 sayesinde bilgisayar korkumu astim. Gerisi gorap sékugu gibi geldi.

Ornegin ilk 6zel web sayfam (homepage) Bilgi Universitesinin internet
sitesinde 1998’de hizmete girdi. Sevincimi “Sanal Kitaplar’ (26 Mart 1998)
baslikli yazi ile okuyucularima duyurmustum.

Aradan alti yil gecti. Teknoloji gelisti. Internet yayinciliginda devrim yaratan
Acrobat programi ortaya ¢ikti. Ben de internet sayfami yeniden gézden
gecirdim. Kendime gore yenilikler yaptim.

Eski Yazilar
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Bu yil kése yazarliginda onuncu yilimi devirdim. “Onyil Bilangosu” (4
Mart 2004) baslikli yazimda istatistiklerini vermistim. Sadece glnlik gazetelerde
binin Ustinde kése yazimin yayinlandidini séyleyebilirim.

K&se yazarlari arasinda yazilari kitaba déniistiirme egilimi yiksektir. Bu
yontem Batr’da da sik kullanilir. Gazete ve dergi yazisi kalici degildir. Atilir ve
unutulur. Halbuki okuyucu biraz eskimis de olsa sevdidi yazarin yazilarini
birarada gérmeyi sever.

Kése yazarligimin ilk yiindan sonra ben de bu fikirle flért ettim. Yaz
tatilinde yazilari tematik olarak siniflandirdim ve siraladim. Kitaba benzer bir
Urtin ortaya cikti. Bilgisayar ¢iktisini bile aldim. Ama yayinlamak igcime sinmedi.

Derken 1998’de web sayfam devreye girdi. Gazete ve dergi yazilarimi

internete tasidim. Boylece ilgilenenlerin yazilara tek tek ulasmasi mimkan oldu.

Maalesef htlm formati bazi sinirlar getiriyordu. O kadar hata kadi kizinda da
olurdu.

Yeni Kitaplar

Bu kez formati degistirdim. Acrobat’a gectim. Bdylece dosya (A4) kagidina
iki yazi sayfasi konacak sekilde diizenlemek mimkin oldu. Basina kapak ve
icindekiler sayfasi ekleyince kitap havasi geldi.

Gazete yazilarini her takvim yil igin yayinlanma tarihine gére siraladim.
On kitap etti. Gazete Yazilar diye birden ona numara verdim. Para dergisinde
cikan yazilari gene kronolojik sira ile iki kitaba boldim. Haftalik Yazilar adini
verdim.

Web sayfa adresim http://akat.bilgi.edu.tr késenin baslik béliminde bir
sUredir zaten yayinlaniyordu. Sayfada “Arsiv” kismina girmek gerekiyor. pdf
yazan satirdaki indir komutu tiklaninca sanal kitap bilgisayariniza geliyor.

Dogrusu ya, sonugtan mutluyum. Yardimcim Neslihan Tali kitaplarin son
sekline cok emek verdi. Bilgi Universitesi web siteleri sorumlusu Nevzat Ari
guler yuzi, bilgisi ve heyecani ile beni yireklendirdi. Mutesekkirim.

(22 Haziran 2004)

SANAL ORTAMDA NOSTALJI

Internetin sagladigi olanaklari daha iyi kulllanmak igin gaba g&steriyoruz.
Sabah/Vatan gazetelerinde ve Para dergisinde gikan kdse yazilarini sanal
kitaplara donusturdik. Web sayfamiza koyduk.

Hazir baglamisken devam ettik. Biri yirmibir, digeri onlg yil 6nce basiimig
iki kitabimiz vardi. Sanal ortamda yeniden bastik. Sonra bir adim daha attik.

Sagda solda yayinlanmis eski makale ve soylesileri de iki sanal kitaba topladik.

Onlari web sayfasina yerlestirince kendimi aniden kitap zengini hissettim.
Atasoézi “eskiye ilgi olsa bit pazarina nur yagardi” diyor. Dogru ama yas
ilerledikge insan eski enginarlari 6zlermis. Ben de nostaljik takilmig oluyorum
bdylece.

Yeni Baskilar
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Alternatif Biiyiime Stratejisi (iletisim yay. 1983) 1970’lerin sonu ve
1980’lerin baginda Turkiye ekonomisine bakisimi yansitiyor. iktisat politikasi
tarihi agisindan ilging bir kirilma dénemidir.

1950’ler ortasinda devreye giren ithal ikamesi politikasi 1970’lerde iflas
etmisti. En blylk zafiyeti, yiksek koruma duvarlari gerisinde kurulan sanayinin
ihracat yapmakta zorlanmasidir. D6nem giderek blytyen déviz agiklari ile
noktalandi.

Dolayisi ile piyasa-planlama, devlet mulkiyeti-6zel mulkiyet, korumacilik-
disa agilma gibi konular tartisildi. Hem gegmise ydnelik dederlendirmelerimi
hem de gelecek icin 6nerdigim ¢dzUimleri kitapta izlemek mimkunduir.

Sosyal Demokrasi Giindemi (Armoni yay.1991) onyil sonra yazildi.
1980’lerin sonunda sosyal demokrat hareket icinde kendime gore siyaset
yapiyordum. BayUk bir zihniyet déntsimuani gergeklestirmedigi takdirde sosyal
demokrasinin ¢ok ciddi siyasi sorunlarla karsi karsiya kalacagini diistindyordum.
Hakli ¢iktim.

Yeni Kitaplar

Idris Kiiglikdmer’in Mirasi ilk sanal kitabimdir. Yani daha énce hig
yayinlanmad. ilk adimlari 2000’de attim. Amacim Toplum ve Bilim, Birikim ve
Yeni Gindem gibi sosyalist dergilerde 1970’lerde yayinladigim teorik (marksist)
yazilar biraraya getirmekti.

Yazilar bilgisayara gegirildi. Hatalari diizeltildi. Rahmetli idris hocamin
erken vefati Uzerine yaptigim bir degerlendirmeyi ve yéntem Ustiine bir yazi
eklendi. Benim agimdan duygusal degeri ¢ok yiiksek bir kitap olustu. .

Akintiya Karsi diger sanal kitabin adidir. 1985-1994 arasi onyildaki siyasi
miilakatlar kapsiyor. icinde iktisat yok. Sosyalizm ve sol, kemalizm, Kirt
sorunu, islam ve laiklik, liberalizm, vs. hakkinda goérislerimi yansitiyor.

Web sayfama koyarken tereddit ettim. Konular ve sdylenenler siyasi
konjonktire fazla bagimli geldi. Ama sonunda narsist egilimlerim sagduyuma
galip geldi. Béylece nostalji dénglisiinii tamamlamis oldum.

iigilenenler http://akat.bilgi.edu.tr web sayfasinin kitaplar bélimiinden
Acrobat dosyasi (.pdf) formatinda indirebilir. (24 Haziran 2004)

IMF iLE ANLASMA

Mayis 2001°de Kemal Dervig IMF ile li¢ yillik bir Standby Anlagmasi
imzaladi. Anlagsma 2004 sonuna kadar strecekti. O bunalim gunlerinde
anlasmanin bitis tarihi t¢ ylzyil kadar uzak duruyordu.

Ama zaman ¢abuk gegiyor. Irak, kur dalgalanmalari, dis agik, tek haneli
enflasyon falan derken kendimizi 2004 yazinda bulduk. O arada mevcut
anlasmanin bitis tarihi de $ubat 2005 olarak kesinlesti.

Altr aydir konu gindemin en tepesinde yer aliyor. Bagka mali piyasalar,
ekonomik kamuoyu IMF ile yeni iligkileri tartisiyor. Her giin, hikiimet yada
piyasa cephesinden aciklamalar geliyor.
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Ben de birka¢ kez yazmaya niyetlendim. Ama konunun biraz daha
iIsinmasinda yarar gorerek bekledim. Galiba artik IMF ile iligkileri buyuteg altina
alma zamani geldi.

Altenatifler Nedir?

MenlyU bilmeden yemek ismarlamak yanlis olacagina gére, énce
hikimetin 6nindeki alternatifleri gérelim. Medyada bu konu ¢ok islendi. O
nedenle kisa bir 6zetle yetinecedim. En siki iliskiden en gevsegine dogru
siralama yapiyoruz.

Birinci alternatif, hikiimetin IMF ile yeni bir Standby Anlagmasi
imzalamasidir. Bizim yakindan tanidigimiz bir formattir. Oz mevcut programla
ayni kalacaktir. Ayrintilarda kugtk farklar olabilir.

Anlagsmanin gene Ug yil i¢in yapilmasi halinde, 2005-2008 déneminde IMF
bugiin oldugu gibi hiikiimeti denetleyecektir. Karsiliginda alinan krediler fiilen
IMF’ye borg geri ddemelerinin daha sonraki yillara ertelenmesi anlamina
gelecektir.

ikinci alternatif hikkiimetin IMF ile daha gevsek bir anlagsma yapmasidir.
Alisik olmadigimiz bir anlasma tirtudar. IMF denetimi biraz hafifleyecektir. Ancak
Ozel ihtiyag halinde kullanilabilecek bir kredi agilacaktir. Gene erteleme olsa bile
ilkine kiyasla daha ¢ok borg geri 6denecektir.

Uclinct alternatif hikiimetin IMF ile bir anlagsma yapmamasidir. IMF
denetimi kalkacaktir. Ancak, IMF heyetleri iktisat politikalarini izlemeye devam
edecektir. Clnkl Turkiye’nin IMF’ye ¢ok borcu vardir. Dogallikla en ¢ok borg bu
durumda geri 6denecektir.

Piyasalar Stanby istiyor

Mali piyasalarin ve isaleminin ilk alternatifi savunduklari biliniyor. Bu
arzularini kamuoyuna, IMF heyetlerine ve hiikimete her firsatta iletiyorlar. Yeni
bir Standby Anlagsmasina gidilmesi yéninde ¢ok gui¢li bir lobinin varligini
gozluyoruz. Profesyonel iktisatcilar arasinda da bu alternatifi destekleyenler
cogunlukta duruyor.

Buna karsilik hiikimet simdiye kadar niyetini aciklamadi. Farkli hikimet
Uyelerinden farkli mesajlar geldi. Bence hiikiimet karari geciktirmekte yarar
goruyor. Basta AB Uyeligi, diger kosullarin belirginlesmesini bekliyor.

Dogrusu ya, ben yeni bir Standby Anlagsmasini gereksiz gérilyorum. Yani
IMF ile yeni bir anlasma yapilmamasindan yanayim. ikinci tercihim gevsek bir
anlasma olurdu. Nedenlerini 6nimizdeki yazilarda agiklayacagim.

(27 Haziran 2004)

IMF NE GETIiRIYOR

2005 sonrasinda IMF ile kurulacak iligkiyi tartigiyoruz. Ug segenek var.
Bir: yeni bir Standby Anlagmasi yapilmasi. iki: daha gevsek bir iligki. Ug: IMF’siz
yola devam. Mali piyasalar ve isalemi Standby istiyor. Hikiimet net bir tavir
aciklamadi. Ben Uglincustinden yana oldugumu séyledim.
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Seceneklerin igerikleri de biliniyor. Yeni Standby IMF’ye borg geri
6demelerini daha uzun vadeye yayiyor. Gevsek anlasmada bir sorun halinde
IMF’den kaynak kullanilabiliyor. IMF’siz devam edince kaderimizle bagsbasa
kaliyoruz.

Kolaylik i¢in iki u¢ segenege bakabilir, yani yeni bir Standby Anlagmasi ile
IMF’siz devam durumunu karsilastirabiliriz. Sorunun 6zi, IMF’nin bu noktadan
sonra Tirkiye ekonomisine neler getirebilecegini dogru saptamaktadir.

Kaynak Sorunu

1999°dan bu yana sliregelen enflasyonla miicadele siirecine IMF’nin en
o6nemli katkisi Turkiye’ye sagladigi uzun vadeli ve ucuz kaynaktir. Bunlar
olmadigi takdirde ekonominin ¢ok daha buytik bir bedel 6demek zorunda
kalacag! cok aciktir.

1999°dan bu yana IMF’den ne kadar kaynak geldi? Sorunun cevabini
6demeler dengesi verilerinden izliyoruz. Nisan sonu itibariyle Hazine’'ye 14
milyar dolar, Merkez Bankasina 6 milyar dolar, toplam 20 milyar dolar net
kaynak girigi goruliyor.

Bu para ne oldu? Cevabini ayni yerde buluyoruz. 8 milyar dolar mali
sistemin dévizdeki acgik pozisyonunu kapatti. 5 milyar dolar portféy yatirimi
seklinde yurtdisina gitti. Gerisi Merkez Bankasi déviz rezervlerine eklendi.

Soruna 6demeler dengesi ve kamu borglari diizeylerinde bakmaliyiz.
Ekonominin dis agik nedeni ile dévize ihtiyaci var midir? Hazine’nin kamu
borc¢larini gevirmek icin dis kaynaga ihtiyaci var midir? Varsa, déviz ve dig
kaynagi tek saglayabilecek IMF midir?

Dalgali kur rejiminde ilk soru abestir. Doviz arzi yetersiz kalinca kur
yikselir. ikinci soru, yani borcun cevrilmesi esas olarak faiz-digi fazlaya baglidir.
Ayrica, ek dis borgla gelen dovizi kimin satin alacagi sorusu da cevapsizdir.

Demek ki, 2005 sonrasinda enflasyonla miicadeleyi ve yapisal
dénidsimunl strdurdugl takdirde Turkiye’nin IMF kaynaklarina ihtiyaci yoktur.
Zaten IMF de ek borg vermeyecektir. Sadece borg geri 6demelerini 6teleyecektir.

Giiven Sorunu

Kaynak disinda IMF’nin bir katkisi daha olabilir. iktisat politikalarini
yakindan denetleyerek giliven ortamini gli¢lendirebilir. Bu arada, Subat krizinin
bu katkinin ciddi sinirlar olabilecegine isaret ettigini hatirlatalim.

Bence, yeni Standby Anlagmasi talebinin gerisinde, hikiimete ve
uygulayacag iktisat politikalarina glivensizlik yatmaktadir. Yani IMF kaynak
yetersizliginden ziyade maliye ve para politikasina disiplin getirmesi umudu ile
goreve cagrilmaktadir.

Esas sorun hikimete ve siyasete karsi glvensizliktir. Mali disiplinin ancak
disaridan bir zorlama ile saglanabilecegi inanci yaygindir. Dolaslyi ile yeni
Standby giiven sorununu ¢ézemez. Sadece 6teler. Bu 6nemli konuya devam
edecegiz. (29 Haziran 2004)
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SIYASETE GUVENSIZLiIGIN ANATOMISI

2005 sonrasinda IMF ile iliskileri tartismaya actik. U¢ segenek var. Bir ugta
yeni bir Standby Anlagsmasi, 6bur ucta IMF’siz yola devam yer aliyor. Mali
piyasalar ve isalemi ilkini savunuyor. Ben digerini destekliyorum.

IMF’ye iki nedenle ihtiya¢ duyulabilir. Biri, IMF’den ek kaynak alinmasidir.
Mali disiplinin sirmesi halinde dalgali kur rejiminde piyasa-disi bor¢glanma geregi
kalmadigini séyledik. Zaten IMF’nin ek kaynak vermesi s6z konusu degildir.

ikincisi, genelde siyasete ve 6zelde hilkiimete giiven duyulmamasidir.
IMF, disaridan zorlama ile maliye ve para politikasina disiplin getirmesi umudu
ile goreve gagirihr.

Demokrasi Korkusu

Bu ve benzer tezler agikcasi beni ¢ok rahatsiz ediyor. Duygusal
tepkiler yaratiyor. Onuruma dokunuyor. Tirkiye seckinlerinde ¢ok yaygin
raslanan demokrasi karsiti zihniyetin siradan bir tezahirt olarak algiliyorum.

Acikca ifade edilmese de ne sdylendigini aslinda herkes biliyor. Segkinlere
gore, secimle gelen meclis ve hiikiimet Turkiye’yi iyi yonetecek vasiflara sahip
olamaz. Dolayisi ile iktidar mutlaka segilmemis gli¢ odaklari tarafindan
denetlenmelidir.

Siyasi denetimin nihai ve muktedir kurumu askerdir. Birileri biryerlerde
surekli hiktumeti askere sikayet eder. Her firsatta askeri géreve cagirir.
Toplumsal gelismenin olgunlastirdigi reform ve degisimi engellemeye cabalarlar.

Anlasilan IMF de ekonomik denetim odagi olarak benimsenmis. Meclis
ve hikimet her an sug islemeye hazir k6t ¢gocuklardir. IMF ise onlari sugtan
kurtaran iyi polistir. Sopasini gostererek kétl yola dismelerine mani olur.

Korkunun Ecele Yarari Yok

Sik tekralanan bir 6zdeyisi hatirlatalim. Her lilke layik oldugu sekilde
yonetilir. Carpici érnegi Irak’tir. Bir tlkeye disaridan siyasi yada ekonomik rejim
zorlamanin imkansizhgdini sanirim herkese bir kere daha kanitladi.

Lafi dolastirmadan milyar dolarlik soruyu soralim. Tiirkiye’de toplum ve
siyasi sinif mali disiplinin 6nemini kavradi mi? Bu soruya verilecek her iki
cevap icin de IMF ile yeni bir Standby Anlagsmasi anlamsizdir.

“Evet” diyorsak zaten sorun yoktur. Mali disiplin ve reformlar Turkiye’'nin
kendi i¢ dinamikleri sonucu sirdirilecektir. Bu durumda IMF’ye ihtiyag yoktur.
IMF’siz yola devam edilmesi gerekir.

Eger “hayir” diyorsak, sorun IMF’nin Tlrkiye'de ilelebet kalamamasidir.
Eninde sonunda gidecektir. Gittigi anda popilizm, enflasyon, krizler, vs. geri
gelecektir. Yeni Standby’in Turkiye'nin mali disiplini i¢sellestirmesini
geciktirmekten baska bir etkisi olmaz.

Olay bu kadar basittir. Yazi da gelse, tura da gelse, Tiirkiye’nin uzun
vadeli gikarlari 2005 sonrasinda IMF’siz yola devam etmeyi gerektirmektedir.
Bir sonraki yazida yol haritasi icin ayrintili énerilerimi verecegim.

(4 Temmuz 2004)
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IMF’SiZ GUNLERE HAZIRLIK

Mali piyasalar ve isalemi 2005 sonrasinda IMF ile yeni bir Standby
Anlasmasi imzalanmasi i¢in hikiimete baski yapiyor. Son yazilarimizda bu
talebi ameliyat masasina yatirdik.

Yeni Standby talebinin kékeninde kaynak ihtiyaci olmadigini séyledik. Esas
neden hikimete ve uygulayacagi politikalara giivensizliktir dedik. Bu gérisin
acmazini anlattik. Tarkiye’nin 2005 sonrasinda yoluna IMF’siz devam etmesini
savunduk.

Temel tezimi hatirlatmak istiyorum. Bence, Subat krizi toplumun ve siyasi
sinifin ekonomik ve siyasi istikrar ve hizli blyime igin mali disiplinin ve yapisal
reformlarin dnemini kavramasini saglamistir. Digsal zorlamaya gerek
azalmistir. i¢ dinamik guiglenmistir.

Ancak, hikiimet bu yeni durumu bir dizi baglayici karar araciligi ile
toplum ve piyasalar nezdinde tescil etmelidir. Bu amacla, biri maliye politikasina
digeri para politikasina yénelik iki dneri getirmek istiyorum.

istikrarli Biiyiime Kanunu

Standby Anlagsmasi hukimetin disaridan bir aktor tarafindan disiplin altina
alinmasini éngériyor. Dogal alternatifi, hikiimetin kendi kendisini i¢ hukuk
yolu ile mali disipline baglamasidir.

ABD’de ve AB’de bu slireg calisir. Maastricht kriterleri TUrkiye icin yararli
bir 6rnektir. Euro’ya gecis éncesinde, Avrupa Para Birligine tye Ulkelerde bitce
aciginin ve kamu borcunun milli gelire oranlarina tavan sinirlar getirilmistir.

Tarkiye bunu yapmaldir. Yazin, en ge¢ sonbaharda Meclisten bir kanun
gecer. Bence “istikrarli Bityiime Kanunu” denebilir. Kanun 2005-2007 dénemi
icin yil bazinda net ve iyi tanimlanmis kamu maliyesi hedefleri koyar.

Esas hedef, bltce ve toplam kamu kesimi faiz-digi fazla miktarlaridir. Bu
konuda yeterince deneyim mevcuttur. Bence, faiz-disi fazlaya ek olarak bitce
aci§i hedefleri de olmalidir. Ornegin 2007 igin “denk biitce” hedefi gergekgi
durmaktadir.

ik tepkiyi 6ngdrebiliyorum. Meclisin ileride bu hedefleri delmesi daima
mimkindar. Dogrudur. Ne var ki, mali disiplin ancak yeni bir kanunla, yani davul
zurna ile ilan ederek bozulabilecektir. Hikiimet agisindan ¢ok risklidir.

Enflasyon Hedeflemesi

Standby Anlagsmasi diger ayagi, para politikasinin dis zorlama ile
sikilmasidir. Alternatifi para politikasinda disiplin ve seffafligin hikimet
tarafindan tesisidir. Yéntemi de bilinmektedir.

Uygulanan &rtik enflasyon hedeflemesi miyadini ¢goktan doldurmustur.
Formel enflasyon hedeflemesine gegme zamani gelmistir. 2005-2007 arasi
yillik enflasyon hedefleri ve Merkez Bankasinin yukumlalikleri ayni kanunla
saptanir. Para politikasinin “seffaf” hale getiriimesi ve miieyyidelerin
aciklanmasi fevkalade énemlidir.
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Bu iki hayati adim Turkiye’'ye kendi ayaklar listiinde durma olanagini
saglayacaktir. Bu énemli konuya geri dénecegiz. (6 Temmuz 2004)

BiRINCi GEYREKTE MIiLLi GELIR

Son iki hafta sanal kitaplarimizi ve IMF iliskilerini yazdik. Agiklanan yeni
verileri degerlendirme firsatini bulamadik. Gecikme igin 6zlr diliyoruz. Diger
meslektaglarin sdylediklerini tekrarlamamaya c¢alisacagiz.

Nisan sonu itibariyle dis ticaret sayilari ve 6demeler dengesi yayinlandi.
Mart sonuclarinin ayrintili sekilde ele almistik. 2004’de dis dengenin ¢ ana
belirleyicisi turizm, ithalat ve net hata noksandir. Ucii igin de yaz aylar kritiktir.

Haziran enflasyonu beklentilerin ciddi sekilde altinda agiklandi. Nisan’da
doviz kuru hizla tirmanmisti. Uluslararasi piyasalarda hammadde fiyatlari da
ylkseliyordu. Ona ragmen tiketici enflasyonu yil sonu hedefinin 3 puan altinda
seyrini surdurdd.

Ekonomi Rekorlar Kiriyor

Ocak-Mart 2004 (birinci ceyrek) milli geliri en yogdun ilgiyi ceken veri oldu.
2003’Uin birinci geyregine kiyasla GSYiH’nin yiizde 10.1, GSMH'nin ise yiizde
12.4 blyidigu anlasildi.

Eldeki milli gelir serisi 1987°den basliyor. Toplam 65 ¢eyrekten olusuyor.
Bunlar iginde GSYIH buyime hizi 10.1 in Ustiinde olan sadece beg geyrek
buluyoruz. Ugli ikinci ceyreklerde gerceklesmis. Biri de 2004’tin son ¢eyregindeki
blyume.

Yani 1987°den bu yana biylime sadece bir tek birinci gceyrekde daha
yiiksek olmus. Ondért yil 6nce, Ocak-Mart 1990 déneminde GSYIiH'nin yiizde
10.7 arttigini gériyoruz.

GSMH’da durum daha net. 1987°den bugiine sadece iki geyrekte biyime
hizi daha yiiksek. Ustelik ikisi de ikinci geyrekte. Biri 1990’da, digeri kriz sonrasi
yil 1995'de. Eldeki seride en ylksek birinci geyrek GSMH biyimesi bu yil
gerceklesiyor.

Seyfettin Giirsel adini benden énce koydu. “Muhtesem biiyiime” dedi.
Bence cok yakisti. Bu yilin ilk Gi¢ ay1 ekonomide son onyedi yilin en parlak
doénemidir. Rekor ylksek buylume rekor dustik enflasyonla beraber
gerceklesmistir.

Uretken Yatinnmlarda Patlama

Talep artisinin genelde dengeli seyrettigini sdyleyebiliriz. Ozel tilketim
harcamalari yiizde 10.6 artiyor. Ozel tiiketimin tiim alt kalemlerinde sabit
fiyatlarla tarihin en yilksek birinci ceyrek degerlerine ulasildigini izliyoruz.

Yeni konjonkttrin en 6nemli farki 6zel makina-techizat yatirnmlarinin
rekor dizeyde artis géstermesidir. Bu kalem gecen yila kiyasla ytizde 90
blylyor. Gene sabit fiyatlarla tarihin en yiksek birinci geyrek degerlerine ¢ikarak
rekor kiriyor.
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Ozel kesimin makina-teghizat yatirimlari neden énemlidir? Birincisi, bu
yatirimlar ekonomiye bir sonraki ddnemde daha fazla iiretim yapma olanagini
vermektedir. Yatirnm agirhkl biyime daima daha kolay surddrulebilir.

ikincisi en az ilki kadar 6nemlidir. Ozel kesim makina-teghizat
yatinmlarindaki guglu artis istihdam ve igsizlik agisindan ¢ok olumlu isarettir.
Yaratilan ek Uretim kapasitesi mutlaka beraberinde istihdam artisi getirecektir.

Ocak-Mart 2004 déneminde Turkiye karamsarlari bir kere daha mahgup
etmistir. Bundan sonra da mahgup etmeye devam edecektir. (17 Temmuz 2004)

BUYUME VE TALEP

Kriz sonrasinda ekonomik konjonkturin seyrini hatirlamakta yarar var.
Kemal Dervig’in programina ve IMF’nin gu¢li destegine ragmen ekonomi ¢ok
zor normallesti. Cunkt 2001’de sermaye kagisl, 2002’de erken segim, 2003'de
Irak krizi iyi dengeyi engelledi.

Yani, iyi dengeye gegisin baslangig tarihi Haziran 2003’diir. Irak savasinin
sona ermesi ile devreyen giren fazilet dairesi birinci yilini yeni doldurdu. Milli
gelir verilerine ise sadece Ug¢ ¢eyregi (dokuz ayi) yansidi. Bence 2004’Un birinci
ceyrek milli gelir verilerini bu perspektiften degerlendirmeliyiz.

i¢ Talebin Ayrintilari

Asagidaki tabloda karsilastirma icin dért zaman boyutu kullaniliyor. ilk
sttunda en ¢ok yapilan yer aliyor. 2003 birinci geyrekten 2004 birinci ¢ceyrege
degisim gosteriliyor. ikinci siitunda son alti ay (Ekim 2003-Mart 2004) bir énceki
yilla karsilastiriliyor.

Uclinct siitun son yili (oniki ay) bir énceki ile, son siitiin ise 2003 yilini
2002 yili ile karsilastiriyor. Neden bu yéntemi tercih ediyoruz? Degisimin
degisimi hakkinda bilgi sahibi olmaya calisiyoruz.

Toplam yatirim kalemini érnek alalim. 2003’de yiizde 10, son oniki ayda
ylzde 17.8, son alti ayda ylzde 32.7 ve son geyrekte ylzde 52.7 artmis.
Boylece toplam yatirim harcamasinin giderek ivme kazandigini anliyoruz.
Tabloda dis ticaret ve stoklar disinda tium diger harcama kalemlerinde ayni
egilimi saptiyoruz.

Olumlu konjonktiriin timu ile 6zel kesim harcamalarindan kaynaklandigi
acikga goruliyor. Kamu tuketiminde artis var ama milli gelir artisinin ¢ok altinda
kaliyor. Yani 6zel kesim ekonominin teredditstiz motoru.

Stoklardaki degisimin anlami Ustiinde ge¢gmiste epey durduk. Yiksek stok
artisi ile sermaye kagagi arasinda bag kurduk. Stok degisim ¢ok istikrarl
duruyor. Hayret etmemek elde degil.

Dis Talep Gelismeleri

Mal-hizmet ihracatinda tam tersi egilim gérultyor. Yani bugiine
yaklastikga ihracatin artis hizi yavasliyor. Dogrusu ya, bu da benim igin bir
bilmece. Ustiine, ithalatin genel egilimi artis yéniinde. Sadece son ¢eyrekte ciizi
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bir gerileme yasaniyor. Bu iki kalemin yilin geri kalaninda nasil seyredeceklerini
cok merak ediyorum.
iigimi gceken bir bagka 6nemli gelisme dis alem faktér gelirlerinde kriz ve
sonrasinda yasanan buyuk dusustn tersine dénmesidir. Bu olayin da sermaye
kacaginin durmasi hatta tersine ddnmesi ile baglantili oldugu kanisindayim.
Yeni konjonktiirin daha genel bir degerlendirmesi bir sonraki yaziya kaldi.
(13 Temmuz 2004)

2004 ilk|Son Alti|Son Oniki
Bayume hizi (%) Ceyrek Ay Ay 2003 Yih
Ozel Nihai Tuketim 10,6 10,5 7,3 6,6
Kamu tuketimi 2,4 -1,9 -1,6 -2,5
Toplam Yatirom 52,7 32,7 17,8 10,0
Kamu yatirimi -11.,4 2,6 -9,1 -11,5
Toplam 6zel yatirrm 60,6 45,9 29,7 20,3
Makina-techizat (6zel) 89,6 73,1 56,6 46,1
insaat (6zel) 5.1 -2.6 -8,0 -11.4
ic talep (stok harig) 17,6 13,9 8,6 6,5
Stoklar (buyumeye katki) 3,1 2,1 2,9 3,0
ihracat (mal ve hizmet) 10,3 13,7 15,0 16,0
ithalat (mal ve hizmet) 31,2 32,0 29,3 27,1
GSYIiH 10,1 8,0 6,2 5,8
Dis Alem Faktor Geliri 37,7 18,3 9,8 -2,5
GSMH 12,4 9,6 6,9 5,9

UZUN DONEMDE BUYUME

Milli gelirin agiklanmasi daima heyecan yaratir. Ugayda bir yayinlanmasi
bir nedeni olabilir. Diger makroekonomik ve mali piyasa verileri aylik, haftalik
hatta ginliktir. Arzi azalan malin degerinin artmasi iktisadin temel kurahdir.

Ocak-Mart 2004 (birinci geyrek) milli gelir verilerinden hareketle ekonomik
konjonktlrtn 6zelliklerini saptamaya caligiyoruz. Son bir-iki yil ile karsilastirmalar
kisa dénemle ilgili ipuclari verdi.

Ornegin 2003 yazinda baslayan “fazilet dairesinin” 2004 basinda
glclenerek sirdiguni goérdik. Stoklar ve dis ticaret (sermaye kagagi)
sorunlarina degindik. Sira konjonktire daha uzun bir zaman araldi icinden
bakmaya geldi.

Egilim Hesabi

Butln zaman serilerinde kisa dénemli dalgalanmalar ve uzun dénemli
egilimler gakisir. D6viz kurunu (yada borsa endeksini) distnelim. Gunluk
bakinca sirekli asagi yukari oynayan bir kur (endeks) goértraz .Altiaylik, yillik,
birkac¢ yillik bakinca mutlaka bir tarafa yéneldigi ortaya cikar. Milli gelir de dyledir.
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Uzun dénem egilimleri kisa dénem dalgalanmalardan ayirdetmek icin ¢ok
saylda yéntem vardir. Biz de bunlardan birini kullanacagiz. Okuyucuyu sikmadan
ne yaptigimi kisaca 6zetlemek istiyorum.

1987’de baslayan tcaylik sabit fiyatlarla milli gelir verilerini kullaniyoruz. 17
yil arti bir geyrek 69 gézlem ediyor. Tramo-Seats yontemi ile mevsimlik etkileri,
Hodrick-Prescott filtresi ile kisa dénem dalgalanmalari temizliyoruz.

Bulunan seriden her ¢eyregin bir énceki ¢ceyrege gore trend biyiimesi
hesaplaniyor. Yillandirarak her geyrekteki biyimenin yillik temposuna
ulagiyoruz. Asagidaki grafikte bulgular gésteriliyor. Kesikli ¢izgi GSYiH'y1, diiz
¢izgi GSMH'y! ifade ediyor.

Biyiime, Kriz ve Krizden Cikis

Kisa dénem dalgalari temizlenince, 1987-1997 arasinda milli gelirin ylizde
4-4.5 arasinda blydugi gézleniyor. Bu dénemde GSMH nin GSYiH’dan biraz
daha hizli buytimesi dikkat cekiyor.

1998’den itibaren trend biyime hizi hizla dismeye bashyor. Grafik Turkiye
ekonomisinde krizin 1998’de basladigini ¢cok net gosteriyor. 2001’den sonra
blyume tekrar toparlaniyor. 2004 basinda kriz dncesi diizeye ulasiyor.

Uzun dénem egilimler bize konjonktirle ilgili ne séyliyor? 2003 sonunda
ekonomi krizden ¢ikmistir. Daha 6nceki dénem blyime hizlarina ulagsmistir.
Ortalama bliyiime hizinin daha da yikselip ylkselmedigi bundan sonra
gbrilecektir.

Son olarak kriz déneminde GSMH’nin GSYiH’dan daha yavas biyidigine
dikkat ¢ekelim. Kriz bitince iliski de normallegiyor. Bu durumun kriz déneminde
yogunlasan sermaye kagagini yansittigi kanisindayim. (15 Temmuz 2004)

% Trend Yillik Buyume (02Q87-01Q04)

O | | | | | | | |

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
\ GSMH — =GSYH \
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YIL ORTASI BUYUME TAHMINi

Uzun sUredir, hatta kdse yazarligina baslayadigimdan bu yana diyebilirim,
temel ekonomik buytkliklerin tahminlerini sistematik sekilde sadece yilbasinda
veriyordum. Y1l icinde gerek duydukgca tek tek géstergelerde revizyona
gidiyordum.

Bu yil bir yenilik yapmak istedim. Yil ortasinda aynen yilbasi formatinda
tahminler verebilecegimi dusindim. Temmuz'un ilk bir-iki yazisi ideal olurdu.
Maalesef araya IMF yazilari girdi. Kendime koydugum tarihi kagirdim.

Klguk bir gecikme ile de olsa, yeni ydntemi uygulamaya karar verdim.
Zaten son U¢ yazida birinci geyrekte milli gelirde gergeklesen yliksek bliyiime
incelenmisti. Oradan devam edelim.

Tahminlerin Seyri

2004 yil igin hikiimetin GSMH blyime hedefi yiizde 5 saptanmisti.
Merkez Bankasi’'nin Ocak ayi anketinde GSMH icin ortalama buytime beklentisi
yiizde 4.8 cikmisti. Concensus Forecasts’da Ocak ayi GSYIiH blyiime tahmini
ylizde 4.7 idi.

Ben ise 1 Ocak 2004 tarihli yazimda GSYiH ve GSMH biiyiime hizi
tahminlerini sirasi ile ylizde 5.5 ve ylizde 6.3 olarak vermistim. Yilbasinda
tahminci meslektaslarima kiyasla agiri iyimser kaldigim géruluyor.

Merkez Bankasi ve Consensus Forecasts anketlerinde tahminler dénem
boyunca ayni diizeyde kaldi. Ancak, ytiksek birinci geyrek blylimesi
yayinlandiktan sonra Merkez Bankasi Temmuz anketinde buyime bir puan
artisla yizde 5.8’e yikseldi.

Ben Nisan basinda milli gelir tahminimi gézden gegirdim. Ve blyimenin
benim yilbasinda bekledigimden daha guglu seyrettigini anladim. Bu tarihten
sonraki sunuslarimda GSYiH icin yiizde 6.4, GSMH icin yiizde 7.5 blyiime
hizini kullandim.

Yizde 8 Biiylime!

Birinci ¢ceyrekte ekonomi herkesin beklediginin ¢ok Ustiinde bir tempoda
blyladu. Sanayi Uretimi, dis ticaret ve gelen turist verileri ikinci geyrekte de
glclu blyimeye isaret ediyor. Ayrica 2003’Un ikinci ¢geyregi Irak savasinin
olumsuz etkileri tagidigindan baz yil etkisi var.

Lafi uzatmayalim. igeride biiyik bir siyasi kriz yada disarida olagandisg! bir
ekonomik duraklama olmazsa, 2004’de ekonomi yakin tarihinin en parlak
yillarindan birini yasamaya adaydir.

Temmuz ortasi itibariyle, bu yil GSYiH'de yiizde 7’nin, GSMH'da yiizde
8’in Ustlinde blyume &ngoériyorum. Oniki aylik verilere bakinca, ti¢linci geyrek
sonunda GSMH’de biyime hizinin yiizde 9’a ulasabilecegini hatta asabilecegini
distniyorum.

Onemli bazi sorular kaliyor. Yakalanan olumlu konjonktiir 2005’e_taginabilir
mi? Hangi kosullarda tasinabilir? Bu kez de hizli bliyiime dénemi dis denge
sorunlari yuziinden kesintiye ugrar mi? Sorulari baska yazilarda
cevaplayacagiz. (20 Temmuz 2004)
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YIL ORTASI ENFLASYON VE KUR TAHMINLERI

Bir suredir planladigimiz ama bir tirli gerceklestiremedigimiz bir yeniligi
nihayet hayata gecirdik. Makroekonomik blyukluklerle ilgili sistematik tahminleri
yilda iki kere, yilbasinda ve yil ortasinda vermeye basladik.

Gegen yazida milli gelir ve buyimeye baktik. 2004’de ekonominin benim
gibi asiri iyimser kabul edilen iktisat¢ilarin beklediklerinden ¢ok daha guglu bir
blylime trendi yakaladigini saptadik. GSMH’da biyimenin yiizde 8 ve listii
clkabilecegini sdyledik.

Bugun iki diger makroekonomik degiskene enflasyon ve déviz kurlarina
kisaca deginecegiz.

Enflasyon Hep Diigiiyor

Hukimetin 2004 yili TUFE enflasyon hedefi yiizde 12 idi. Merkez Bankasi
anketi Ocak ayinda ylizde 13.1’le basladi. Mart sonunda yuzde 11.8’i gérdi. O
zamandan bu yana ylzde 11-12 arasinda dolagiyor. Temmuz anketinde ylizde
11.1 oldu.

1 Ocak 2004 tarihli yazimda 2004 yilinda TUFE artisini yiizde 10.5
6ngérdim. Mart sonrasinda yuzde 10’un altina ¢ektim. Bir ara yizde 9'dan da
kiiclk olabilecegini disindim. Simdi yilizde 9.5 gibi yuvarlik bir say!
6ngoruyorum.

Bu son derece dnemli konuyu Haziran ayinda bu sttunda ayrintili sekilde
ele aldim. Subat krizinden bu yana, piyasa enflasyon beklentileri stirekli ve
sistematik sekilde fiili enflasyonun ¢ok Ustiinde kaldi.

Yani, ekonomik aktorler, profesyonel iktisatgilar dahil, enflasyonun
diisebilecegine bir tiirlii inanmadilar. inanmak istemediler. Dolayisi ile sistematik
sekilde agirn karamsar ciktilar.

Neden? CUnki siki maliye ve siki para politikasina ragmen gerceklesen
hizli biyime enflasyonu arttirmaz. Hatta, tersine, hizlanan biyiime enflasyonu
dusurebilir. Verimlilik artiglari ve faktor fiyatlarinin seyri bunu mimkdan kilar.

Kurda istikrar Siiriiyor

Dalgali kur rejiminde hedef kur s6z konusu degildir. Ocak ayinda Merkez
Bankasi anketi 2004 yilsonu igin dolari 1.600.000 TL 6ngdriyordu. Nisan
basinda yil sonu dolar beklentisi 1.480.000 TL’ye kadar geriledi. Sonra tekrar ilk
degere ylkseldi.

1 Ocak 2004 tarihli yazimda ortalama dolar kurunun 2003’le ayni
kalacagini tahmin ettim. Bu da az ¢ok 1.500.000 TL ediyordu. Dalgali kurda
nokta tahmin yapmayi sevmiyorum. Ama adet yerini bulsun diye yilsonu i¢in ben
de dolara 1.600.000 TL dedim.

Yilin ilk yarisinda déviz kuru tahminime dokunmak ihtiyaci duymadim.
Fed’in faiz artisinin yol agtigi isteriyi hayretle izledim. Ciddiye almadim. Yilin
geri kalan déneminde kurdaki yatay seyrin stirecegini distntyorum.

Asaf Savas Akat 100 GAZETE YAZILARI - 11




Adi Ustlinde, dalgali kur rejimdeyiz. Kur dalgalanacak. Sadece yukari
yada sadece asagdi gitmeyecek. Her dalgayi firtina zannedenler zararli
cikacaklardir. Benden tekrar séylemesi. (25 Temmuz 2004)

YIL ORTASI DIS DENGE TAHMINI

Temel makro degiskenler igin sistematik tahminleri sadece yilbasina
aciklardik. Bu yil bir yenilik yaptik. Yazin da vermeye basladik. Bunlara yil ortasi
tahminleri dedik. ilk iki yazida biiyiime, enflasyon ve déviz kuruna baktik.

iiging bir durum gézledik. Her tiglinde de, gergeklesme hem program
hedeflerinden hem de piyasa beklentilerinden daha iyi gidiyor. Ekonomi
karamsarlari utandiran bir seyir izliyor.

Buglin dis dengeyi ele alacagiz. Bir yandan hizl blyime, diger yandan
kurun yatay seyri, dis acik korkularini besliyor. Yayinlanan dis ticaret ve
ddemeler dengesi sayilari da dig agikta biiyiime egilimlerine isaret ediyor.

Neye Bakacagiz?

Kamuoyunda yaygin kani Turkiye’nin biyuk bir dis agik sorunu oldugudur.
Her ay Devlet istatistik Enstitisii — DIE — tarafindan yayinlanan dis ticaret verileri
bu inanci surekli besler.

Tarkiye gergekten buyik dig ticaret agiklari verir. Gerisinde ekonominin
bazi yapisal 6zellikleri yatar. En énemlisi, basta turizm ve is¢i ddvizleri olmak
Uzere ekonominin hizmet ve faktor ihracatindan déviz geliri elde etmesidir.

Olagan kosullarda, dis denge tiim déviz gelir ve giderlerini kapsayan cari
islemler hesabi ile izlenir. Cari islemler agigi dis borglanma ihtiyacini tekabdil
eder. Cari islemler agiginin milli gelire orani dnemli bir istikrar isareti kabul edilir.

2001 krizi sonrasi gibi olagandisi dénemlerde, 6demeler dengesinin net
hata noksan kalemi de devreye girer. Yerlesiklerin déviz/TL arasindaki
pozisyon degistirmeleri bu kaleme yansir. Bu durumda dis agik cari islemler
dengesi arti net hata noksan kalemi toplami seklinde tanimlanabilir.

Ne idi? Ne olur?

Gegen yil tahminleri agiklarken bir hata yaptik. Sadece cari iglemler
dengesi tahmini verdik. Net hata noksan kaleminden s6z etmedik. Yani isleri
karistirdik. Bu yil ayni hataya dismuyoruz.

2003 yilinda cari dengede 6.9 milyar agik, net hata noksan kaleminde 5
milyar dolar fazla olustu. Yani dis ac¢ik 1.9 milyar dolarda kaldi. 2002'de dis
acik 1.5 milyar dolar idi.

2004’de 60 milyar dolar ihracat, 93 milyar dolar ithalat, 33 milyar dolar dig
ticaret agigi 6ngoéruyoruz. Bavul, turizm, navlun, isciler, faiz, vs. 23 milyar dolar
net gérinmeyen gelir hesapliyoruz. Cari iglemler agigini 10 milyar dolar tahmin
ediyoruz.

Ya net hata noksan? Mayis sonu itibariyle 2.5 milyar dolar fazla var. Yil
sonunda fazla 6 milyar dolara ¢ikar diyoruz. 10 milyar dolar cari acikla
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toplayinca 4 milyar dolar dis acik bulunuyor. Bu da milli gelirin ylizde 1.5’u
ediyor.

Kisaca yilbagi tahminlerini de hatirlatalim. ihracata 56 milyar dolar, ithalata
85 milyar dolar, dis ticaret agigina 29 milyar dolar, cari islemler agigina 8 milyar
dolar demistik. Dis ticaret agiginda 4 milyar dolar, cari islemler aciginda 2 milyar
dolar artig1 blyimenin beklenenden daha gi¢li ¢ikmasina atfediyoruz.
(27 Temmuz 2004)

iLK YARIDA BUTGE

Irak savasinin sona ermesinden bu yana Turkiye ekonomisi olumlu bir
konjonktiir yakalad. iktisat politikalarina ve hilkkiimete giiven artti. Kur istikrar
kazandi. Faizler ve enflasyon disti. Tiketim ve yatirnm harcamalari ile birlikte
blylime yukseldi.

Bu olumlu konjonkturiin nedenleri hakkinda ¢ok farkli tefsirler yapildi. Bazi
meslektaslar diizelmeyi uluslararasi mali piyasalardaki gelismelere atfetti.
ABD’de faizlerin gok diislik olmasinin yarattigi sicak para hareketlerine bagladi.

Benim de savundugum diger bir gérus ise agirhgi iceride uygulanan iktisat
politikalarina, 6zellikle maliye politikasina verdi. Toparlanmanin gerisinde
hikimetin program tarafindan éngoérulen biitge disiplinine uymasinin yattigini
soyledi.

Maliye Bakanhgi 2004’Un ilk yarisi igin bitce gergeklesmelerini aciklad!.
Sonuglar, son dénemde uluslararasi mali piyasalarda havanin bozulmasina
ragmen neden Turkiye ekonomisinde istikrarin devam ettigini agiklar niteliktedir.

Kemer Sikma Ustiine

Asagidaki tabloda 2003 ve 2004 yillari igcin Ocak-Haziran dénemi butce
gerceklesmeleri karsilastiriliyor. ilk iki stitun cari (fiili) sayilari veriyor. Sonraki iki
sUtunda enflasyon etkisi temizleniyor. Reel bitge biytklikleri Haziran 2004
fiyatlan ile ifade ediliyor. Son siitunda reel degisim gosteriliyor.

Bitce gelirleri reel olarak ¢ok az da olsa (ylzde 0.3) artiyor. Alt
kategorilere bakiyoruz. Vergi gelirlerinde kiigik (ylzde 3.3) bir reel azalma var.
2003'de ¢ok duslk cikan vergi-disi gelirlerledeki hizli artis bunu telafi ediyor.

Esas iyilesme harcamalarda gorullyor. Faiz-digi harcamalar reel olarak
yiizde 9.4 geriliyor. Bitce gelirleri sabitken faiz-dis1 harcama azalinca, dogal
olarak faiz-digi fazla miktarinda bir patlama (ytizde 33.2 artig) yasaniyor.

Bu gelismeyi ¢cok énemsiyorum. Gegmis dénemlerde, faiz-disi fazla hedefi
bitce gelirlerinin (yani vergilerin) artmasi ile tutturuluyordu. Mali disiplin devletin
biliyiimesi ile saglaniyordu.

Konusmalarimda bu durumu “devlet vatandasin kemerini sikiyor”
seklinde 6zetlerdim. Bu kez tersi oluyor. Butge gelirleri artmadidi halde faiz-disi
fazla yukseliyor. Yani devlet kendi kemerini sikmaya basliyor.

Bitce Acigi Kiigulliyor
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2004’de en buyuk tasarruf faiz harcamalarinda (yiizde 23.5) gerceklesiyor.
Ne kadarinin nominal faizlerdeki enflasyona paralel dususten, ne kadarinin reel
faizlerdeki gerilemeden kaynaklandigini tam bilmiyoruz. Tefsir ederken bu
unutulmamalhdir.

Faiz-digI fazla artarken faiz harcamalari dislince butge dengesinde ¢ok
buyuk bir dizelme kaginilmazdir. Nitekim yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni
doénemine kiyasla biitgce agigi neredeyse yar yariya (yiizde 46.8) geriliyor.

Ekonomide istikrarli gidisin mali disiplinin kararli sekilde strdurtlmesi
sayesindedir. Somut kaniti acgiklanan biitge sayilarindadir. Mali disiplini
bdylesine tavizsiz uyguladigi igin hikiimeti kutluyoruz. (29 Temmuz 2004)

Haziran Cari Reel (Haziran04)
(Katrilyon TL) 2004 2003 2004 2003 | % Degigim

Gelirler 498 44,7 50,0 498 0,3

Vergi Gelirleri 39,8 3 40,0 414 -3,3

Diger Gelirler 10,0 7,6 10,0 8,5 17,8
Faiz-digi Harcamalar 34,8 34,6 34,9 38,5 9,4
Faiz Harcamalari 29,6 34,9 29,8 38,9 -23,5
Faiz-digi Denge 15,0 10,1 15,1 1,3 33,2
Biitce Dengesi -14,6 -24.8 14,7 -27,6 46,8

ILK YARIDA KAMU BORCU

2004 yihi ilk yari temel buyuklUkleri birbiri ardina ortaya ¢ikiyor. Haziran
ay! enflasyonu aybasinda yayinlanmisti. Maalesef dederlendirme firsatini
bulamadik. Sali giinii Temmuz enflasyonu g¢iktiktan sonra ikisini birden gdzden
gecirecegiz.

Haziran sonu biitce gerceklesmesi aciklandi. Son yazimizda kisaca
baktik. Gegen hafta Haziran dis ticaret verileri geldi. Haziran édemeler dengesi
ve sanayi Uretimi 6niimuzdeki hafta bekleniyor. Ayrintili analiz edecegiz.

Gegctigimiz hafta Haziran sonu kamu borcu istatistikleri Hazine’nin web
sitesine yerlestirildi. Kamuoyu ve mali piyasalar borcun ¢evrilmesi konusundan
eskisi kadar korkmuyor. Ama geri planda hala énemli bir glivensizlik unsuru
olarak devam ediyor.

Dogallikla, butce gergeklesmesi ile kamu borcunun seyri arasinda gok
yakin bir iligki var. Diger kosullar ayni iken, bitcedeki faiz-digi fazla miktari
blyldukee, borg artisi yavasliyor. Hatta durabiliyor. Son yazi ile buradan
baglanti kurabiliriz.
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Konsolide Biitgce Bor¢ Stogu

Bilinenleri kisaca tekrar edelim. Devlet borcunun ¢ok énemli bir bolimi
Hazine’nin Ustiinde. Buna “Konsolide Biitge Borcu” deniyor. Toplam kamu
borcunun yuzde 95’den fazlasini olusturuyor.

Ucg ana kaleme ayirabiliriz. Birinci béliimde Hazine’nin i¢ piyasaya olan
tahvil ve bono borglari yer aliyor. Kiiglik bir b8lumu déviz yada dévize endeksli,
gerisi sabit getirili kagitlar.

ikinci bélimde piyasa-digi yani diger devlet kurumlarina borglar yer aliyor.
TMSF bagta geliyor. Gene agirlik TL'de. Uglinci béliimde ise Hazine’nin dig
borglari var. Tiumu doéviz cinsinden borglar. Haziran 2004 itibariyle, borglarin
takriben ylzde 55’inin TL, ylzde 45’inin déviz cinsinden oldugunu gériyoruz.

iki hususu hatirlatalim. Birincisi, Hazine’nin toplam borcu déviz kurundan
cok etkileniyor. Kur dalgalanmalari bor¢ dalgalanmalarina dénasiyor. Dolayisi
ile bizim agimizdan 6élgme sorunlari ortaya gikiyor.

ikincisi, konsolide biitge borg stogu Hazine’nin briit borcunu ifade ediyor.
Tefsir ederken bu hususu mutlaka dikkate almak gerekiyor. Ornegin briit borg
artarken net borcun azalmasi (yada tersi) mimkan olabiliyor.

Briit Borg Sabit Kaliyor

Asagidaki grafikte konsolide bltge borg stogunun Aralik 2002’den bu yana
seyri gosteriliyor. Kesik ¢izgi ile gbsterilen fiili bor¢ 243 ktr.TL’den 303 ktr.TL’ye
ylkseliyor. Birbuguk yilda yiizde 25 artiyor.

Ancak, ayni dénemde TUFE de yiizde 22 yiikseliyor. Dolayisi ile birbuguk
yilda reel artis yiizde 3'den ibaret kaliyor. Grafikteki kesintisiz gizgi bor¢ stogunu
reel (Haziran 2004 fiyatlari ile) olarak izliyor. Borcun yatay seyrettigi hemen
g6riltyor.

Sasirtici mi? Hayir. DOviz kurunda istikrar var. TL faizleri strekli dustyor.
En 6nemlisi blitge rekor faiz-disi fazla veriyor. Ugii birlesince briit borg reel
olarak sabit kaliyor. Bu kadar basit. Net borcun seyrine bir sonraki yazida
bakacagiz. (1 Agustos 2004)
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ILK CEYREKTE NET KAMU BORCU

Hazine’nin brit borcuna “konsolide biitge borg stogu” deniyor. Toplam
kamu borcunun takriben ytizde 95'’ini olusturuyor. Gegen yazida Haziran sonu
verilerine baktik. 2002 sonu Haziran 2004 arasindaki birbuguk yilda reel borg
artisinin ytizde 3’de kaldigini gérdik.

Bugun devletin net borcunu ele alacagiz. Maalesef net borg verileri biraz
daha geriden geliyor. Ornegin briit borgta Haziran sayilari, net borgta ise birinci
ceyrek, yani Mart sonu verileri var.

Bu yil Hazine net borg veri setinde dizeltmeler yapti. Bence daha
kullanigh oldu. Yayinlanma zamanini da kisti. Ceyregin brit borcu ile birlikte bir
énceki geyrek net borcunu agiklamaya basladi. Ilgilileri kutluyor ve tesekkiir
ediyorum.

Net Borcun Hesabi

Yukarida da ifade ettik. Dogrudan Hazine’ye ait borglar toplam briit borcun
ylzde 95’ine ulasmaktadir. Geri kalan ylzde 5 diger kamu kesiminin i¢ ve dis
borcundan olusmaktadir.

Aslinda kamu borcunun hangi kamu kurulusuna ait oldugu ikincildir.
Borcun igeriden mi disaridan mi alindigi daha 6nemlidir. Hazine bu ayirimi
kullaniyor. Ig ve dis borcu ayirdediyor.

Kamunun borcu disinda menkul varliklari da vardir. Varliklar t¢ ana
kalemde toplaniyor. Biri Merkez Bankasinin net dis rezervleri ve i¢ varliklaridir.
ikincisi Hazine’nin ve diger kamu kuruluslarinin mevduatlaridir. Ugiinciisi
issizlik Sigorta Fonunda biriken kaynaklardir.

Brit borgtan menkul varliklari ¢ikartinca net kamu borcuna ulasiyoruz.
Ayrica, i¢ ve dis borcu ayri ayri net olarak izleyebiliyoruz. Kamunun gergek
bor¢lulugunu en dogru net bor¢ miktari géstermektedir.

Net Borcun Seyri

Bor¢ analizi mutlak miktar yerine milli gelire orani ile yapiliyor. Bdylece
kamu borcunun ekonomiye yiki goriluyor. Asagidaki tabloda 2000-2003 arasi
yilhk ve 2004’un ilk geyregi icin GSMH’ya oran seklinde borg bilgileri yer aliyor.

Once brit borg, sonra varliklar hesaplaniyor. Briit borgtan varliklar ¢ikinca
net borca ulasiliyor. 2001°de bir patlama yasaniyor. Sonra hem briit hem de net
borg orani diislise gegciyor.

Dalgali kurdan kaynaklanan élgme sorunlari net borg icin de gecerliligini
koruyor. Bir baska sorun, borcun stok, milli gelirin ise akim buyukligu olmasidir.
IMF’nin dnerdigi ¢éziimde milli gelir daha sonraki iki ceyregdi kapsayacak sekilde
Slguluyor.

“Merkez GSMH” (center-GNP) ile él¢ilen net borg oraninin Mart 2004
sonunda kritik yliizde 60 sinirina iyice yaklastigi goriliyor. Nedeni aciktir. Buyuk
faiz-digi fazlalar, disen TL faizleri ve yatay giden déviz kurlari milli gelirde hizli
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buyume ile birlesince bor¢ oranlarinda sert diigiigler kaginiimazdir. (3 Agustos
2004)

GSMH'ya orani (%) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 1Q04
Brilt i¢ Borg 43 7 56 56 57
Briit Dis Borg 26 37 37 21 24

Brut Toplam Borg 69 108 94 83 81
Ic Varliklar 5 18 10 8 8
Dis Varliklar 6 -1 5 5 5

Toplam Varliklar 11 17 15 13 13
Net ig Borg 38 53 46 48 49
Net Dis Borg 19 38 32 22 20

Net Toplam Borg 57 91 79 70 68

Net Toplam Borg (Merkezi GSMH) 52 73 69 65 62

TEMMUZ SONUNDA ENFLASYON

Temmuz ayi enflasyonu DIE tarafindan aciklandi. Bir kez daha ay icinde
yapilan tahminlerin bile sorunlu olabileceg@i gérildi. Sonug genelde
beklentilerden daha iyi seklinde karsilandi.

Temmuz ayinda TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OIS) sirasi ile yiizde
0.2, yiizde — 1.5 ve yiizde 0.3 gergeklesti. TUFE beklentiye yakin ¢ikti. Buna
karsilik TEFE’de beklenen yiizde + 0.1 ve OiS’de beklenen yiizde 0.9 ciddi
sekilde karamsar kald1.

Temmuz sonu itibariyle yillik enflasyon da, ayni sira ile, ylizde 9.6, yiizde
9.4 ve yiizde 10 olarak gergeklesti. Dikkatinizi cekerim. Ug ana enflasyon &lgiiti
de ylzde 10 ve altindadir.

Kalici tek haneli enflasyon

2004 Turkiye’de enflasyonun tarihinde énemli bir yil olmaya adaydir.
Cunkid 1970’lerin basindan bu yana, yani séyle béyle 35 yil sonra, enflasyon
kalici sekilde tek haneye bu yil dismektedir.

Yillik bazda énce TEFE ve OiS’nin, sonra TUFE’nin bu yil yiizde 10’un
altina inecegi 2003 sonbaharinda ortaya ¢cikmisti. Yilbagindan itibaren en
tedbirli meslektaslar bile kabul etmeye basladilar.

Geriye bir sorun kaliyordu. 2004 yilinda yakalanan tek haneli enflasyon
gegici bir olay miydi? Yoksa kalici miydi? Gene karamsarlar ve iyimserler
seklinde bir bélinme yagandi.
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Gegici diyenlerin aritmetik nedenleri vardi. 2003 yazinda kurla birlikte
enflasyon da cok diisik seyretmisti. Dolayisi ile baz etkisi bu yaz enflasyonun
tekrar yikselmesine yol acacakti.

Kalici diyenler son iki yilin egilimlerine bakiyordu. Enflasyondaki disus
egdilimi son derece gii¢lii duruyordu. Ufukta bu egilimin kirllmasina neden
olabilecek bir gelisme gortilmuyordu.

Benim ikinci grupta yer aldigim biliniyor. Yaz aylarinda enflasyonda yeni
bir yikselme yasanacagi senaryolarina iltifat etmedim. Yillik enflasyon
raslantisal nedenlerle ylizde 10’u gegse bile orada ¢ok kalamayacagini
distndim. Veriler bu beklentimi dogrular yonde gelmeye devam ediyor.

Yiizde 8 platosu

Yerden tasarruf etmek icin analizi TUFE ile siniriyorum. Ocak 2002'de
yillik TUFE yiizde 73.2 idi. ikibuguk yil boyunca siirekli dustii. Bu diisls
sirasinda pek ¢ok gbézlemci yeni platolar bekledi. Ama beklenen olmadi.

Yuzde 30’da bir stire oyalanir dendi. Oyalanmadi. Ylizde 20’de durur
dendi. Durmadi. Yuzde 10 ¢ok zordur dendi. Yagdan kil geker gibi gecti. Velhasil
enflasyon tek nefeste ylizde 73’den ylzde 9’a iniverdi.

Sanirim soru agik. Acaba o beklenen plato yiizde 8 civari olabilir mi? Yani
bir stre enflasyon ylizde 7-9 arasinda dalgalanabilir mi? Ben bu soruya evet
deme egilimindeyim. Ayrintilarini daha sonra ele alacagim. (5 Agustos 2004)

ENFLASYON SASIRTIYOR

Carpici bir soru ile yola gikalim. Kriz sonrasi dénemin en sasirtici
ekonomik olayi nedir diye soralim? Cevaplarin iki konuda yogunlasacagini
tahmin ediyorum. Biri déviz kurunun seyri olurdu. CUnk{ Tarkiye kurun asagi da
gidebilecegine ilk kez bu dénemde tanik oldu. Bu olayi hala igine
sindiremeyenler var.

Ya digeri? Bence enflasyondaki hizli ve siirekli diisiistiir. Kimse bdyle bir
sey beklemiyordu. Birakin sokaktaki vatandasi, profesyonel iktisatcilar
enflasyonun disecegine inanmiyordu.

Daha da énemlisi, ekonomiyi yénetenlerin de bu konuda ¢ok sasirdiklari
ortaya cikti. Ornegin gecmis dénem kotasyonlarinin yiksekligi Merkez
Bankasinin enflasyonu ¢ok daha yiiksek dngérdigiine isaret ediyor.

Velhasil garip bir slire¢ yasandi. Kimse disilicegine inanmadi. Ama dustu.
Ustelik ekonomide biiytime hizlandikca enflasyon daha hizli dustd. Strekli
hedeflerin altinda kaldi. Ikibuguk yil icinde tek haneye iniverdi.

Trendleri okumak

Okuyucularimizin enflasyon egilimlerini daha iyi gérmelerini saglamak
icin basit bir grafik kullaniyoruz. Esas olarak nisbeten daha guvenilir buldugumuz
tiketici fiyatlari endeksini — TUFE — aliyoruz.
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Cubuklar son iki yil boyunca yillik enflasyonu ifade ediyor. Temmuz
2002’de yiizde 40’'mis. Ocak 2003’de yilizde 26’ya dismis. Ama tekrar
yikselmis. Mayis 2003’de yiizde 31’e ¢ikmis.

Sonra Temmuz 2003’de yeni bir disis trendine girmis. Onug¢ ay boyunca
diserek Haziran 2004’de ylizde 8.9'a inmis. Ve gegen ay yeniden yiizde 9.6’'ya
yukselmis.

Grafikte biri kesikli digeri kesiksiz iki ¢izgi bu verilere tekabil eden iki farkl
trend 6lcimunl goésteriyor. Kesikli ¢izgide basit bir tistel trend kullaniyoruz.
Uzun dénem disiis egilimini ¢ok iyi yakaliyor.

Duz cizgi ele alinan dénem ici dalgalanmalari da kapsayan bir trend
hesabidir. Ornegin 2003 yilbaginda enflasyonun yiizde 30 civarinda
duraklamasini yakaliyor. Ayni sekilde, Mayis-Temmuz 2004 déneminde yiizde
10 civarinda bir duraklama derhal géze garpiyor.

Diismekten yorulunca dinleniyor

Ozetleyelim. Birincisi, enflasyonda gok giigli bir diigiis trendi vardir.
Gorinurde bu egilim degistirecek boyutta bir gelisme yoktur. Dolayisi ile
gecmiste oldugu gibi gelecekte de orta donemde enflasyondaki dusus
surecektir. .

ikincisi, bu genel trend iginde kiigiik dalgalanmalar olmaktadir.
Onumizdeki aylarda yillik TUFE’nin bir siire ylizde 8-9 civarinda kalacag, hatta
yuzde 10’u gegebilecegi anlasiimaktadir.

Bir sonraki diists dalgasi enflasyon yorgunlugunu attiktan sonra
baslayacaktir. (8 Agustos 2004)
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ILK YARIDA DIS TiCARET

Ocak-Haziran dénemi dis ticaret verileri DIE tarafindan 31 Temmuz'da
yayinlandi. ilgimizi ilk geken agiklama tarihi oldu. Dis ticaret verileri normal
olarak 50-55 giinde ¢ikard. ik kez 30 giine indi.

Kamuoyunun dis ticaretteki gelismelere duyarliligi biliniyor. Tim
ihracatcilar Birligi TIM zaten bir &nceki ayin ihracatini ayin ilk giinii acikliyor.
Gumrik Bakanhgi da bir-iki hafta sonra kendi verilerini yayinhyor. Dolayisi ile
DIE’nin de takvimi hizlandirmasi yararl oldu. DIE yénetimini kutluyoruz.

2004 yih igin son tahminlerim ihracatta 60 milyar dolar, ithalatta 93 milyar
dolar, dis ticaret aciginda 33 milyar dolardir. Haziran sonu itibariyle oniki aylk
gerceklesme, ayni sira ile, 54 milyar dolar, 84 milyar dolar ve 30 milyar dolar
oldu.

Euro ile dis ticaret

Her veri seti ¢ok farkli bilgiler intiva eder. Analizin amacina gére bunlardan
bazilari &ne gikar. Ihtiyaca gére aralarindan secim yapilir. iki tercih daima gok
o6nemlidir. Biri kullanilacak hesap birimidir. Digeri de karsilastirilacak
dénemdir.

Dis ticaretle ilgili analizlerde euro’nun hesap birimi alinmasini
savunuyorum. En temel nedeni, Tirkiye'nin ihracatinda AB’nin payinin ylzde
50’nin Ustlinde seyretmesi ve giderek artmasidir. Ufukta AB’ye tam Uyelik
yatmaktadir.

Dénem seciminde 2000 yil dne gikiyor. ic talebin ve ithalatin en biyik
patlama yili 2000°dir. Ben katiimasam bile genel kani Subat krizinin temel
nedeninin 2000’de yasanan blyuk dis acik oldugu seklindedir.

Asagidaki tabloda Ocak-Haziran dénemi i¢in 2000 ve 2004 yili dis ticaret
verileri euro cinsinden karsilagtiriliyor. Once toplam dig ticarete, sonra sirasi ile
AB ile ve AB-disi Ulkelerle dis ticarete bakiliyor. Son sirada dolar/euro pariteleri
gosteriliyor.

AB ile agik kiiguliiyor

Bence tablodaki en 6nemli sonug, AB ile dis ticaret agiginin 2000 yilinda
5.5 milyar euro iken 2004’de ylizde 16 disUsle 4.7 milyar euroya gerilemesidir.
Bu gurulta patirti icinde Tarkiye AB ile dis ticaret acigini kugaltmuastar.

Nasil oluyor? AB’ye ihracat 7.6 milyar eurodan 12 milyar euroya yani 4.4
milyar euro (ylzde 59) artiyor. Halbuki AB’den ithalat 13.1 milyar eurodan 16.7
milyar euroya yani 3.6 milyar euro (ylzde 27) yikseliyor. Aradaki fark dis ticaret
acigini azaltiyor.

Dolayisi ile, 2000'den 2004’e AB ile yapilan ticarette ihracatin ithalati
kargilama orani 14 puan (ylzde 25) artarak yilizde 72’ye ¢ikiyor. Diger Ulkelere
ihracat daha hizli artiyor ama ithalat da hizli blytyince ihracatin ithalati
karsilama orani yiizde 55’de kaliyor.
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Tabloda ortalama euro-dolar paritesinin de 2000’de 0.96’dan 2004’de
1.23’e yikseldigi anlasiliyor. Dolari hesap birimi alarak yapilan karsilastirmalarin
temel sorunu paritedeki buytk dalgalanmalardir. (10 Agustos 2004)

Ocak-Haziran dénemi Degisim

(Milyar Euro) 2000 2004 Yo

Toplam ihracat 14,4 23,3 62
Toplam ithalat 26,6 37,0 39
Dis Ticaret Dengesi -12,2 -13,7 13
Karsilama Orani 54 63 16
AB'ye ihracat 7.6 12,0 59
AB'den ithalat 13,1 16,7 27
AB Dengesi -5,5 -4,7 -16
Karsilama Orani 58 72 25
Diger ihracat 6,8 11,2 65
Diger ithalat 13,4 20,3 51
Diger Dengesi -6,6 -9,0 36
Karsilama Orani 51 55 9

Parite 0,96 1,23 28

iLK YARIDA DIS DENGE: MAL TiCARETI

DIE Haziran dis ticaret verilerini 20 giin 6ne gekerek Temmuz sonunda
yayinladi. Ardindan Merkez Bankasi Ocak-Haziran dénemi 6édemeler
bilangosunu Adustos basinda agikladi. Veri takviminde hizlanma olumlu bir
gelismedir.

Son ginlerde Turkiye'nin ezeli ve ebedi dis agik korkusu iyice depresti. ki
sure¢ bu tedirginligi besliyor. Biri déviz kurunun yatay seyretmesi sonucu TL’nin
deger kazanmasi. Digeri ise blyimenin hizlanmasi ile ithalat talebinin de
patlamasi.

Genel kani, uzun dénemde siirdiiriilemez bir dis acgik olustugu seklinde.
Bir yanda dis acid1 kiiclltecek tebdirler éneriliyor. Diger yanda devaltasyon ve
kriz senaryolari yaziliyor.

Bdyle 6nemli konularda éncelik verilerin iyi bilinmesindedir. Yilin ilk
yarisi itibariyle 6demeler dengesinin ayrintili analizini yapan bir yazi dizisi
hazirladim. 2000 yili ile karsilastirlyorum. Bugiin mal ticareti ile bagliyorum.

Dis ticaretten mal ticaretine

DIE’nin yayinladigi gimriiklerden gecen ihracat ve ithalatin tutaridir.
Duzeltilmeleri gerekir. Birincisi, ihracatta sadece malin degeri (free on board —
FOB), ithalatta ise malin degeri arti navlun ve sigorta (cost insurance freight —
CIF) vardr.

ikincisi, Turkiye’nin tim mal ticaretini kapsamaz. Bavul ticareti mal
ihracatidir ama DIE verileri iginde yer almaz. Altin ithalati da ayni sekilde DIE
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tarafindan kapsanmaz. Bir diger kalemde ise transit, vs. seklinde diger mal
ticareti yer alir.

ihracata bavul ticareti ve transit, vs. diger mallar eklenince toplam mal
ihracati elde edilir. Ayni sekilde ithalata altin ve diger mallar ithalati eklenip
navlun ve sigorta disllince toplam mal ithalati bulunur.

Aradaki fark mal ticareti dengesini gosterir. TUrkiye’de bavul, naviun ve
sigorta, diger mal ticareti ve altin toplami daima fazla verir. Dolayisi ile mal
ticareti dengesindeki acik daima dis ticaret agigindan kuguktur.

Ticaret acigi biiyiyor

2000 ve 2004 icin Ocak-Haziran dénemi sonugclari asagidaki tablodadir.
Her iki tanimda ihracat iki katindan fazla artmis, ithalat artigi bunun altinda
kalmistir. 2004’Un basarili bir ihracat yili oldugu ¢ok aciktir.

Ona ragmen iki tanimda da ticaret agigi bilylimustiir. Cinkl baz yil
2000’de ithalat daha yuksektir. Mal ticaretinde acik 2.4 milyar dolar (ylizde 25)
artarak 12.2 milyar dolara yukselmistir.

Yani 2004°Un ilk yarisinda mal ticaretindeki agik 2000'in ciddi sekilde
Ustlinde seyretmistir. 2000 yilinin bundan éncesinin en buyuk dis agigina tekabl
ettigi disunulirse, manzara gergekten korkutucu durmaktadir.

Acaba 6yle mi? Sorunun cevabi igin 6demeler dengesinin diger
kalemlerine bakmak gerekiyor. (15 Agustos 2004)

Ocak-Haziran | Fark |Degisim

(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil§) | %

Ihracat (DIE - fob) 138 | 286 | 148 | 107

ithalat (DIE - cif) 255 | 454 | 200 | 718
Dis Ticaret Dengesi (DIE) A7 168 | 52 | 44

Bavul Ticareti 131 19 06 | 49

Altin 09| 46| 07| T

Uyarlama: Navlun ve Sigorta 15| 27 12 T

Uyarlama: Diger Mallar 00| 16 1,6 -
Diger Mal Dengesi 19 | 46 2,7 | 145
Toplam Mal Thracatr (fob) 151 305 | 154 | 102
Toplam Mal ithalati (fob) 249 | 47| 79| T2
Mal Ticareti Dengesi 98 | 122 | 24| 25
Asaf Savas Akat 111 GAZETE YAZILARI - 11

iLK YARIDA DIS DENGE: HiZMETLER

Dis acik Turkiye ekonomisinin ezeli ve ebedi dciisilidiir. Bugtinlerde
tekrar canlandi. Agidin kisa silrede bile sirdurilemeyecek duzeylere tirmandigi
genel geger kabul géren bir gergege donisti.

Ben verilerin iyi bilinmesini cok dnemserim. Dis agik blylyor mu?
BlylUmesi hangi kalemlerden kaynaklaniyor? Agigin finansmani nasil bulunuyor?
Surdirilemez noktaya gelindi mi? ilk yari 6demeler dengesi verilerinde cevap
ariyoruz.

ilk yazida karsilagtirmayi 2000’le yaptik. Mal ticaretine baktik. ihracat
ithalattan daha hizl artiyordu. Ona ragmen baz yil etkisi ile mal ticaretinde agik
blylyordu. Buglin hizmet ticaretini ele alacagiz.

Asagidaki tabloda karsilastirmaya 1998’i ekledik. 2000°de hizmet gelirleri
sorunludur. Rusya’da 1998 Adustos sonunda kriz oldu. 1999'da Ocalan davasi
turist sayisini disiirdd. 2000 ilk yari hizmet gelirleri bu iki olumsuz etkiyi yansitir.

Hizmet gelirleri diigiiyor

2004’de sadece turizm gelirleri artiyor. Ancak, hesaplama yéntemi farkl.
2004’de isci harcamalari turizme eklendi. Artisin 1 milyar dolari oradan geliyor.
Bir sonraki yazida gérecegimiz gibi, isci dovizleri o kadar duguyor.

ingaat hizmetleri 1998’de 1 milyar dolardan 2004’de 0,3 milyar dolara
iniyor. Ticari hizmet gelirleri 2 milyar dolar, geri kalan hizmet gelirleri 0.8 milyar
dolar azaliyor. Yani turizm-digI hizmet gelirleri 1998’e kiyasla 3.5 milyar dolar,
2000’e kiyasla 2.6 milyar dolar geriliyor.

Subat krizi sonrasinin en ilging gelismelerinden biri budur. Ornegin turist
sayisi 1998’de 9.5 milyon, 2000°’de 10.5 milyondur. 2004’de 17.5 milyon turist
beklenmektedir. Ama hizmet gelirleri mutlak olarak diismektedir.

2002 bagindan itibaren bu hususa dikkat cekiyoruz. iki intimal vardir. Bir:
Turkiye daha az hizmet satiyor ve daha az déviz kazaniyor. iki: hizmet satigi
ayni ama sermaye kagagi dovizi sisteme sokmuyor. Cevabi simdilik agik
birakiyoruz.

Mal-hizmet dengesi bozuluyor

Tabloda hizmet gelirlerinin sabit kaldigi izleniyor. Navlun giderlerindeki
artis diger hizmet giderlerindeki dususle karsilaniyor. Turizm giderleri 1998 ve
2000’e kiyasla sadece 0.2 milyar dolar yUkseliyor.

Gider sabitken gelir distince hizmet dengesindeki fazla kaginilmaz olarak
1998’e kiyasla 1.3 milyar dolar, 2000’e kiyasla 0.2 milyar dolar kiigluyor.
Hizmetler, bliylyen mal aciginin kapatiimasina hi¢ katki yapmiyor. Tam tersine,
acigi daha da biiyutiyor.

2004’un ilk yarisinda verilen 8.7 milyar dolar mal-hizmet agigi
inaniimazdir. Birakin alti ayi, yillik bazda bile mal-hizmet acig1 sadece Agustos
2000-Subat 2001 arasinda bundan blyik gergeklesmistir.

Durum ¢ok kétii duruyor. Hakikaten éyle mi? Bilmeceyi arastirmaya
devam edecegiz. (17 Agustos 2004)
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Ocak-Haziran Fark |Degis.
(milyar dolar) 1998 | 2000 | 2004 |(mil.$)| %
Turizm Gelirleri 2,8 2,6 5,0 24 94
ingaat Gelirleri 10| 04| 03| 01| -26
Ticari Hizmet Gelirleri 2,8 2,7 08 | 19 | -72
Diger Hizmet Gelirleri 3,2 3,0 24 | 06 | -21
Toplam Hizmet Gelirleri 98 | 87| 84| 02| -3
Turizm Giderleri 40 1,0 | 1,2 | 0,2 15
Navlun Giderleri -1,1 -1,2 18 | -0,6 54
Diger Hizmet Giderleri 28 | 27| 19 08 | -30
Toplam Hizmet Giderleri 50| 49 | 49| 00 0
Hizmet Dengesi 48 | 3,7 3,5 | 0,2 -6
Mal Ticareti Dengesi -1 | 98 [122 | 24 | 25
Mal ve Hizmet Dengesi 23| 61| 87 | 27| 44

iLK YARIDA DIS AGIK

Ocak-Haziran donemi 6demeler dengesinin ayrintili analizini
surdiriyoruz. Karsilastirmayi 2000 yili ile yapiyoruz. Once dis ticarete, ardindan
genel mal ticaretine baktik. ihracatin ithalattan daha hizli artmasina ragmen
ticaret acigi biiyiiyor.

Sonra hizmet gelir ve giderlerini ele aldik. 2000’in 6zel durumu nedeni ile
karsilastirmaya 1998 yilini da ekledik. Hizmet gelirleri ilging sekilde Subat krizi
sonrasinda daslyor. Yani hizmetler dengesi de bozuluyor.

Bugln resmin diger parcgalarini ekleyerek tiimiinii gérmeye calisacagiz.

Goriinmeyenler ve cari denge

Mal alim-satimina tekabil etmeyen doviz gelir-giderlerine gériinmeyenler
deniyor. Ug ana kalemden olusuyor. Biri gegen yazida ayrintilarina baktigimiz
hizmetler dengesi. ikincisi yatirim gelirleri ile giderleri arasindaki farki ifade eden
yatirrm dengesi. Sonuncusu ise is¢i dovizlerinin iginde yer aldidi karsiliksiz
transferler kalemi.

Yatirim gelir ve giderlerinde iki grup yer aliyor: kar transferleri ve faizler.
Turkiye i¢in her ikisinde de giderler gelirlerden bulyik. Yani yatirrm dengesi agik
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veriyor. 2000’den 2004’e yatirim geliri agigi 0.8 milyar dolar artarak 2.8 milyar
dolara yikseliyor.

Transferler iginde isci dovizleri, bedelsiz ithalat ve resmi transferler yer
aliyor. isgilerin tlke i¢in harcamalarinin 2004’de turizm gelirlerine katildigini
gecen yazida belirtmistik. Neticede1 milyar dolar dustgsle 1.6 milyar dolar
transfer yapiliyor.

Hizmet gelirleri ve transferler azalinca, gériinmeyen gelirler 1.2 milyar dolar
duslyor. Gérinmeyen giderleri yatirim giderlerindeki 0.8 milyar dolar yukseltiyor.
Sonugta gérinmeyen dengesi 2 milyar dolar bozuluyor. Fazla 2.3 milyar dolara
iniyor.

Cari islemler dengesi mal ve gériinmeyen dengelerinin toplamidir. 2000’in
ilk yarisindaki 5.5 milyar dolar acik 2004’de 4.4 milyar dolar bozulma ile 9.9
milyar dolarlik rekora tirmaniyor. Yillik bazda bile sadece Kasim 2000-Ocak
2001 arasi U¢ ayda daha buyuk bir cari islemler agigi olustugunu belirtelim.

Net hata ve dis acik

Sira nereye ait oldugu saptanamayan déviz hareketlerini yansitan Gnli
“net hata-noksan kalemine” geldi. 2000’deki eksi 0.6 milyar dolar bu yil arti 3.2
milyar dolara dénustince, 3.8 milyar dolar iyilesme gerceklesiyor.

Cari igslemler dengesinin net hata noksan kalemi ile toplamina dis denge
diyorum. Net hata noksan kaleminin niteligi hakkinda fazla ayrintiya girmek
istemiyorum. Merkez Bankasinin bu ay yaptidi bir yenilige bir sonraki yazida
deginecegim.

Ne olmus? 2000’in ilk yarisinda dis acik 6.2 milyar dolarmis. Bu yil 6.7
milyar dolara ylkselmis. Dis acikta da bozulma var ama 0.6 milyar dolarda
kaliyor. Yavas yavas esas soruya geliyoruz. Bu dis agik surdarulebilir mi?
Devam edecegiz. (19 Agustos 2004)

Ocak-Haziran | Fark | Degis.
(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil.$) %
Hizmet Dengesi 3,7 3,5 -0,2 -6
Yatirnm Gelirleri 1,2 1,3 0,1 5
Yatirim Giderleri -3,2 -4,1 -0,8 26
Yatinnm Dengesi -2,0 -2,8 -0,8 38
Transferler (isci dovizleri) 2,6 1,6 -1,0 -38
Toplam goriinmeyen gelirler 12,4 11,3 -1,2 -9
Toplam goériinmeyen giderler -8,2 -9,0 -0,8 10
Goriinmeyenler Dengesi 4,2 2,3 -2,0 -47
Mal Ticareti Dengesi 9,8 | 12,2 -2,4 25
Cari Islemler Dengesi -5,5 9,9 4.4 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 3,2 3,8 -613
Dis Denge -6,2 -6,7 -0,6 9
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ILK YARIDA BORGLANMA GEREGI

Ocak-Haziran 2004 6demeler dengesini 2000’in ayni dénemi ile
karsilagtiriyoruz. Ustiiste agik rekorlari kiriliyor. Dis ticaret acigi, mal ticareti
acigi1 ve cari islemler agigr 2004°Un ilk alti ayinda gegmis yillik de@erlerin Ustiinde
ciktl. Yilin ortasinda cari agik 10 milyar dolara vardi.

Ote yandan, hizmet gelirlerinde agiklamasi zor bir diisiis var. Gelen turist
ve turizm geliri artiyor. Diger hizmet gelirleri ise dustyor. Neticede goériinmeyen
gelirler geriliyor. Paralelinde “net hata noksan kaleminde” etkileyici bir artis
izleniyor.

Cari iglemler dengesi arti net hata noksan kalemi toplamina “dis denge”
dedik. Bulunmasi gereken dis finansmani ifade ediyor. Béylece 6demeler
dengesinin sermaye hesabina geliyoruz. Simdi borglanma-digi kaynaklari
gbrecegdiz. Ekonominin dis bor¢lanma geregini saptayacagiz.

Yabanci sermaye yatirimlari

Borg olmayan dis finansman ne olabilir? Sorunun cevabini biliyoruz.
Yabancilar tarafindan Tiirkiye’de yatirim yapiimasidir. Bu durumda ulkeye
doviz yani dis finansman gelir. Ama Ulke disariya borglanmaz. Yabancilar G¢
enstriman araciligi ile yatinm yapabilirler. Sirasi ile agiklayalim.

Dogrudan yabanci sermaye, yurtdisinda yerlesik bir firmanin Tarkiye'de
sirket kurmasi yada bir sirketi satin almasi igin gelen dévizdir. Karsiligi bina,
fabrika, vs. yerli varliklardir. Simetrigi, yerli firmanin yurtdisinda yatirim
yapmasidir.

Tirkiye yabanci sermaye yatirimi gekemiyor. 2000’in ilk yarisinda
yurtdisindan gelen sermaye (0.8 milyar dolar) gidenden (0.7 milyar dolar) sadece
0.1 milyar dolar fazladir. 2004’de bu sayi 0.3 milyar dolara yikselmigtir.

Gayrimenkul yatinmlari Haziran éncesinde yayinlanmiyordu. ilk kez
2003’0 de kapsayarak acgiklandi. Adi Ustiinde, yabanci vatandaslarin tlkede
mulk edinmesi sirasida gelen dévizdir. 2003’de 1 milyar dolar, 2004’Un ilk
yarisinda 0.7 milyar dolar tutuyor. 2003 verilerinden gayrimenkul yatirnrminin net
hata noksan kalemini kigdlttiguni anhyoruz. Gayrimenkul yatirimi kadar net
hata kalemi azaliyor.

Uclinciist, yerlesik olmayanlarin borsada hisse senedi satin almalari ile
Ulkeye giren dévizdir. Menkul yatirnmdir. Diger ikisinden farkl olarak hizli sekilde
Ulkeden c¢ikabilir. Ancak borg degildir. Ayrica kur, vs. tim riskleri alan
tasimaktadir. Bu yil borsaya net 0.5 milyar dolar gelmis.

Borglanma geregi daha az
Borg-disi finansman 2000’in ilk yarisinda 0.3 milyar dolar iken bu yil 1.5
milyar dolara yiikselmis. Artisin ylizde 60’inin gayrimenkul yatirrmindan
geldigine dikkat ¢cekelim. Neticede 2004’0n ilk yarisinda Tarkiye’nin toplam
bor¢clanma geregi 5.3 milyar dolarla 2000’in 0.6 milyar dolar altinda kalmis.
Verileri neden 6nemsedigimiz anlagsiliyor. Cari agiga bakinca, bu yil
2000’den 4.4 milyar dolar kétu duruyor. Ama net hata noksan ve borg-disi
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finansmani hesaba katinca 2000’den 0.6 milyar dolar daha iyi oldugu ortaya
cikiyor.

Borglanma geregini de bulduk. Sira kimin borglandigina geldi. Devam
edecegiz.(22 Agustos 2004)

Ocak-Haziran | Fark |Degis.

(milyar dolar) 2000 | 2004 |(mil.$)| %
Cari Islemler Dengesi 55| 99 | -44 | 80
Net Hata Noksan Kalemi -0,6 3,2 3,8 | 613
Dis Denge -6,2 -6,7 | -0,6 9
Yabanci Sermaye Yatirimi 0,2 1,0 | 08 | 485
Yurtdiginda 07| 04| 03| -39
Yurtiginde 0,8 14| 06 | 68
Gayrimenkul Yatirimi - 0,7 0,7 -
Hisse Senedi Yatirmi 0,1 0,5 0,3 [ 223
Borg-disi Finansman 0,3 1,5 1,2 | 363
Toplam Borglanma Geregi 58 | 53 06 | -10

ILK YARIDA DIS BORGLANMA

Ocak-Haziran 2004 6demeler dengesini 2000’in ayni dénemi ile
mukayese ediyoruz. Dis ticaret ve mal ticareti ayirimi ile basladik. Hizmet
ticaretini ve gériinmeyenleri gérdik. 2004’un ilk yarisinda 9.9 milyar dolar cari
islemler acigina ulastik. Bunun tarihi bir rekor oldugunu belirttik.

Ardindan dlzeltmeler ve finansman bélimune gegtik. Net hata noksan
kalemindeki 3.2 milyar dolar fazla ve dogrudan yatirim, gayrimenkul ve borsaya
1.5 milyar dolar yabanci sermaye girisi bor¢clanma geregini 5.3 milyar dolara
dasdrdu.

Bugin dis bor¢lanmanin ayrintilarini inceliyoruz. Veriler asagida
tablodadir.

Kamu ve 6zel rol degistiriyor

Sermaye hesabinin geri kalaninda ¢ ana kalem vardir: kamunun dig
bor¢clanmasi, 6zel kesimin dis bor¢glanmasi ve Merkez Bankasi doviz
rezervlerinde degisim. ilk ikisi ile baglayalim.

Tabloda kamu dis borglanmasi ti¢ kalemde toplaniyor. Porféy yatirimi
Hazine’nin yurtdisinda ¢ikardidi tahvillerden net girisi gésteriyor. 2000’in ilk
yarisina kiyasla bu yil 1 milyar dolar daha az borglanma yapilmis.
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IMF kredilerinde isaret degismis. 2000’in ilk yarisinda kugik de olsa
IMF’den kaynak girisi var. Bu yil IMF’ye 1.8 milyar dolar bor¢ 6denmis. Merkez
Bankasi ve hikumetin diger dis borglari da 0.9 milyar dolar azalmis. Netice
2000’in ilk yarisinda 3.4 milyar dolar dis borg alan kamu kesimi bu yil 0.5 milyar
dolar dis bor¢ 6demis.

Ozel kesimde tersi gézleniyor. Ozel kesim portféy yatirimi 0.3 milyar
dolarda sabit kaliyor. Buna karsilik bankacilik kesimi dig borglanmasini 1 milyar
dolar, diger kesimler 0.9 milyar dolar arttiriyor. Neticede 6zel kesim dig
borclanmasi 2000’e kiyasla 2 milyar dolar artarak 6.6 milyar dolara yiikseliyor.

Borglanma ve déviz rezervleri

Ocak-Haziran 2000’de 5.8 milyar dolar dis bor¢lanma geregine karsi 8
milyar dolar dis borglanma gergeklesmis. Aradaki 2.2 milyar dolar fark Merkez
Bankasi rezervlerine gitmis. 2004’'Gn ayni déneminde 6.1 milyar dolar dis borg
alinmis. Déviz rezervindeki artis 0.8 milyar dolar olmus.

2000’de kamu dig borg aliyor. Yiizde 60’1 Merkez Bankasi déviz
rezervlerine gidiyor. 2004’de kamu dis borg¢ édiiyor. Dis agigin finansmaninda
sadece 6zel kesimin aldigi dis borg kullaniyor. Ozel kesim daha fazla
borglaninca, gerisi déviz rezervlerine gidiyor.

Bu sekilde Ocak-Haziran dénemi i¢in 2000 ve 2004 6demeler dengesinin
ayrintili kargilastirmasinin sonuna geldik. Cok buyuk cari islemler agiginin net
hata noksan ve yabanci sermaye girigleri ile kiiglildiigiinii izledik. Kamunun dig
borg 6dedigini gérdik.

Bir sonraki yazida 6demeler dengesine yillik degerler itibariyle bakacagiz.

Devam ediyoruz. (24 Agustos 2004)

Ocak-Haziran | Fark | Degis.
(milyar dolar) 2000 | 2004 | (mil.$) %
Cari Islemler Dengesi 55 | 9,9 -4.4 80
Toplam Borglanma Geregi (1) -5,8 | -5,3 0,6 -10
Kamu Borglanmasi 34 | -0,5 -3,9 -
Portféy Yatirimi 3,3 2,2 -1,0 -32
IMF kredileri 0,2 -1,8 -2,0 -
Diger MB ve Hiikiimet -0,1 -0,9 -0,8 -
Ozel Kesim Borglanmasi 4,6 6,6 2,0 44
Portféy Yatiromi 0,3 0,3 0,0 17
Bankalar Borglanmasi (net) 1,4 2,4 1,0 73
Diger Sektorler/Ticari Krediler 2,9 3,8 0,9 32
Toplam Dis Borglanma (2) 8,0 6,1 -1,9 -24
MB Doviz Rezervleri (- artis) (1 + 2) -2,2 | -0,8 1,3 -61
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ILK YARIDA DIS$ DENGE: YILLIK VERILER

Haziran sonu itibariyle 6demeler dengesini dederlendiriyoruz. Bundan
Onceki yazilarda 2000’le 2004’0 ilk yariyil igin ayrintili karsilastirdik. Verilere
asina olmaya c¢alistik.

Dért yil 6ncesi ayni ddnemle mukayese yararli ama yetersizdir. Ozellikle
son dénemde ddemeler dengesinde olusan egilimleri yansitmaz. O agidan yillik
verileri de degerlendirmek gerekir.

Asagidaki tablonun ilk siitununda 2003 takvim yili verileri var. Ikinci
sttunda ise Temmuz 2003-Haziran 2004 arasi bir oniki ayin sonuglari yer aliyor.
Bdylece yilbasindan bu yana yillik blyukluklerin mutlak ve yizde degisimini
hesaplayabiliyoruz.

Dis acik biiyiiyor

Altin dahil fob yillik mal ithalati alti ayda yuzde 21 artigla 78.9 milyar
dolara c¢ikiyor. Bavul dahil fob yillik mal ihracati yizde 14 artarak 58.3 milyar
dolar oluyor. Yillik mal ticareti agig1 yuzde 47 artigsla 20.6 milyar dolara erigiyor.
ithalat artisinin mal ticaretinde acigi biyitttigi cok agiktir.

Gorunmeyen gelirler yizde 13 artigla 26.5 milyar dolar, gérinmeyen
giderler yuzde 9 artigla 17.6 milyar dolar, gériinmeyenler fazlasi ylizde 24
artisla 8.9 milyar dolar oluyor.

Gortnmeyenler fazlasindaki artis ticaret agigindaki bliyimenin altinda
kalinca cari iglemler acigi yizde 71 gibi blyUk bir artigla yeni bir rekor kirarak
11.7 milyar dolara variyor.

Net hata noksan kalemindeki fazla ylizde 27 artarak 5.1 milyar dolara
yukseliyor. Dis acik iki katindan fazla (ytizde 133) bozularak 6.7 milyar dolara
ulasiyor. Borg-disi finansman ylizde 57 artarak 3.3 milyar dolar tutuyor.

Bdylece borglanma geregi U¢ kati (ylizde 330) artarak 3.4 milyar dolara
ylkseliyor. Sayilari vurgulamak istiyorum. 2003 yilinda Turkiye ekonomisinin
borglanma geregdi 0.8 milyar dolar, Haziran 2004 sonunda ise 3.4 milyar
dolardir. (GSMH’nin ylizde 1.3’0 civarindadir.)

Ozel kesim borglaniyor

Dis bor¢lanmaya geliyoruz. Kamu kesimi dis bor¢lanmasi ylizde 87
azalarak 0.2 milyar dolara iniyor. Kamu kesiminin hizla dis borglanmayi
kestigini sdyleyebiliriz. Buna karsilik 6zel kesim dis borglanmasi iki katindan
fazla (yuzde 115) artarak 7.6 milyar dolara ¢ikiyor.

Dis borglanma geregi 3.4 milyar dolar, dis bor¢lanma 7.8 milyar dolar
olunca, aradaki fark (4.4 milyar dolar) Merkez Bankasi doviz rezervlerine
gidiyor. Son bir yilda alinan dis borcun yuzde 56’si Merkez Bankasi rezervinde
parkediliyor.

Sira 6demeler dengesi verilerinin nitel bir degerlendirmesini yapmaya
geldi. Bir sonraki yazida onu yaparak bu yazi serisini bitirecegiz. (26 Agustos
2004)
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Oniki ayhk Fark | Degis.
(milyar dolar) Ara.03 [ Haz.04 | (mil.$) | %
Mal Ihracati (fob) 51,2 58,3 71 14
Mal ithalati (fob) 652 | -789 | 13,7 | 21
Mal Ticareti Dengesi -14,0 | -20,6 -6,6 47
Toplam gériinmeyen gelirler 23,4 26,5 3,1 13
Toplam gériinmeyen giderler -16,2 | -17,6 -1,4 9
Goriinmeyenler Dengesi 7,2 8,9 1,7 24
Cari Islemler Dengesi 69 | M7 | 49| 71
Net Hata Noksan Kalemi 4,0 51 1,1 27
Dis Denge 2,9 -6,7 -3,8 133
Borg-disi Finansman 2,1 33 1,2 57
Toplam Borglanma Geregi (1) -0,8 -3,4 2,6 | 330
Kamu Borglanmasi 1,3 0,2 1,1 -87
Ozel Kesim Borglanmasi 3,5 76 | 41| 115
Toplam Dis Borglanma (2) 4.8 7,8 2,9 60
MB Ddviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -4,0 -4,4 0,3 8

ILK YARIDA DIS DENGE: SONUGLAR

Turkiye’de kamuoyu birbiri ile yakindan iligkili iki gdstergeye, déviz kuruna
ve dis dengeye cok duyarlidir. Bu duyarhihdin bir nedeni toplumun musterek
hafizasinda yer etmis ge¢mis déviz yada kur krizleridir. Anlayisla
karsilanmalidir.

ikinci neden farklidir. Tiirkiye'ye déviz kazandiran ve harcatan faaliyetlerin
yapisal 6zelliklerden kaynaklanan “gériintii” sorunlari vardir. Tipik érnek dig
ticaret aciginin dis acik zannedilmesidir.

Daha 6nemlisi, son onyilda dis denge hesaplarinin “dandik TL” darbesini
yemesidir. Para ikamesinde (sermaye kagaginda) her iki yénde hareket,
kazanilan dévizle hesaba gegen déviz arasinda fark olusturur. Net hata noksan
kalemini icerigi degistirir.

Dis dengenin ayrintilarinin iyi anlagilmasini bu nedenle ¢ok
6nemsiyorum. Nisan ayinda son onyilin 6demeler dengesine bes yazi ayirdim.
Su anda 2004’Un ilk yarisina bakan bu dizinin sekizinci (ve sonug) yazisini
okuyorsunuz.

Sorular ve cevaplar
Soru 1: 2004 yilinda dig ticaret agigi blylyor mu? Kesinlikle evet. 2003
yazinda baslayan olumlu konjonkttr yatirim ve dayanikh tiketim harcamalari
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Ustunden ithalati patlatmistir. Hangi ge¢cmis dénemle karsilastirirsak
karsilastiralim, dis ticaret agigi biylyor.

Soru 2: Dis ticaret acidi ile TL’nin deger kazanmasi arasinda bir iliski var
midir? ilke olarak evet. Fiili etki zannedildigi kadar yiiksek olmayabilir. Ceteris
paribus, TL'nin daha dusuk degerli kalmasi halinde dis ticaret ac¢idi biraz
inebilirdi.

Soru 3: Gériinmeyen fazlasi neden kigullyor? Bilmece buradadir. Turizm
sektériindeki olumlu gelismeye ragmen diger hizmet gelirleri ve is¢i dévizleri
duslyor. Gérinmeyenlerdeki fazla azaliyor. Bu ters gelismede sermaye kagagi
kokluyoruz.

Soru 4: Dis agcik tehlikeli diizeye geldi mi? Bence hayir. Kamuoyunu
yaniltan yilhk bazda cari islemler agiginin 11.7 milyar dolara (GSMH’nin yuzde
4.3’0) gikmasidir. Halbuki net bor¢glanma geregdi 3.4 milyar dolar (GSMH’nin
ylzde 1.2’si) diizeyindedir.

Soru 5: Borglanma geregi sayisina givenebilir miyiz? Bence agigi buyiik
gosteriyor. Gériinmeyen gelirlerde gizlenen sermaye ¢ikisi net hata noksana
yanslyan giristen daha blyukttr. Aslinda bor¢glanma gereg@i daha da kuguktar.

Bundan sonrasi

Y1l sonu dis denge tahminini yeri vermistik. Gayrimenkul yatirimi net hata
noksan kalemini 1.5-2 milyar dolar asagi ¢ceker. Buna karsilik yil sonu igin
bor¢clanma geregi tahminini degistirmeye gerek gérmuiyoruz.

Son onyil ve 2004’un ilk yarisi 6demeler dengesi Ustune yazilarimla
ilgilenenler igin tam metni web sayfama (adresi sayfa Ustinde) koydum. Son
olarak, yazilarima iki hafta ara veriyorum. Eylil ortasinda tekrar sizlerle birlikte
olacagim. (29 Agustos 2004)

YENi SEZONU AGARKEN

Uzun sUredir sipheleniyordum. Bu kez kesinlesti. Bana karsi komplo var.
Y1l boyunca haftada ¢ kez yaziyorum. ilging konu bulmakta zorlandigim oluyor.
Yaz sonunda iki hafta tatil yapiyorum. inadina miithis bir konu bollugu
yasaniyor.

Gecgmiste buna canim sikilirdi. Tam yazi zamani imis nereden ¢ikardim bu
tatili diye kendime kizardim. Artik alistim. Ustiime bir kadercilik ¢oktii. Ne
yapalim, tatil bitince hepsini yazariz diye siikunet icinde bekliyorum.

O arada okuma temposunu biraz hizlandirdim. Cok makale ve kitap
birikmisti. Hepsi olmadi ama dnemsediklerimi bitirdim. Bazilarinin etkileri
onumizdeki glinlerde bu situna yansiyacaktir.

Veriler

Yayinlanan verilerle baslayalim. Agustos sonunda Temmuz ayi dis ticareti,
hemen ardindan Temmuz 6demeler dengesi agiklandi. Temmuz'da dis
dengede bir surpriz yoktu. Beklentilerle uyumlu gercgeklesti.
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Kamuoyunda déviz kuruna ve dis dengeye asiri duyarlilik var. O nedenle
son dénemde en uzun ve ayrintili analizleri dig denge hakkinda yaptik. Bundan
sonra da ayni 6zeni gdsterecegiz.

Agustos enflasyonu beklentilere kiyasla daha yiiksek geldi. Yilhk TUFE
enflasyonu tekrar ylizde 10 diizeyine ¢iktl. Cekirdek enflasyon kabul edilen 6zel
imalat sanayi fiyatlarinda yukari hareketlenme gérildi.

Enflasyonda hizli diistis déneminin bitip bitmedigi zaten tartisiliyordu.
TUFE'nin birkag ay yiizde 8-10 araliginda dinlendikten sonra tekrar diisiise
gec¢mesi ihtimalini yiksek gérilyordum. Analiz edecegiz.

ikinci ceyrek icin rekor milli gelir bllylimesi aciklandi. Yiizde 12 diyenlere
iyimser muamelesi yapiliyordu. Aslinda karamsar olduklari anlasildi. 2004
yihinda GSMH’nin yizde 10’un iistiinde blylumesi gindeme geldi. Ayrintilarina
bakacagiz.

Politikalar

iktisat politikasi agisindan bir tek 6nemli olay var. Merkez Bankasi gecelik
faizde hi¢ beklenmeyen bir indirim yapti. Bor¢ alma faizini yizde 22’den yiizde
20’ye dusurdi. Bu karar pek ¢ok gbzlemciyi sasirtti. Ama ekonomiyi etkilemedi..

Bir strredir para politikasi ve gecelik faizler konusunda bir polemik
yasaniyor. Sevgili dostum Ege Cansen daha disik gecelik faiz igin tam saha
pres yapiyor. Oniimiizdeki ddnemde bu konulara girecegiz.

Uc yillik hazirlanan yeni ekonomik program hakkinda ¢ok az somut bilgi
var. Ekim ay! icinde kesinlesecedi anlagiliyor. IMF heyeti yarin istanbul'da
temaslarina bagliyor. Yakindan izleyecegiz.

Agustos ortasinda ABD Merkez Bankasi faizi 0.25 puan yukseltti.
Oniimiizdeki hafta yapilacak toplantida ayni oranda yeni bir artis bekleniyor.
Tam tersine rivayetlere ragmen, Tlrkiye bunlardan pek etkilenmemis duruyor.
Etkilenmez demistik. (16 Eylil 2004)

ILK YARIDA MiLLi GELIR

Bir soru: son birkag yilin en énemli ekonomik haberi nedir? Hic¢ tereddit
etmeden gecen ay yayinlanan 2004 ilk yar biiyiime verileri derim. Zaten
sayllara merakl oldugum biliniyor. Yeni sezona onlarla baglamak istiyorum.

Bu yil Turkiye ekonomisi kimsenin hayal bile edemedigi bir performans
gdsteriyor. En iyimserleri bile mahgup ediyor. Ge¢gmis egilimlerinden ¢ok farkl
davraniyor.

Bu konjonktur Irak savasinin sona erdigi 2003 ortasinda devreye girdi.
2002’nin basinda ilk isaretler gelmisti. Yazin alinan erken sec¢im karari ekonomiyi
tekrar k6tl dengeye tasidi. Gereksiz yere bir yil kaybedildi.

Kriz sonrasinda sirekli bir “fazilet dairesinden” sézettik. Glivenin tesisi ile
birlikte ekonominin kalici bir iyi dengeye yénelecegdini iddia ettik. insanlar
inanmakta zorlandi. Hala kabullenemeyenler oldugunu biliyoruz.
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Rekor Rekor Ustiine

Yilin ikinci geyregi Nisan-Haziran dénemine tekabul ediyor. Bu yil ikinci
ceyrekte milli gelir artigi tim zamanlarin rekorlarini kiran bir tempoda
gercgeklesti. Kisaca 6zetleyelim.

ikinci geyrek Gayrisafi Yurtigi Hasila — GSYiH — biyime hizi yiizde 13.5
oldu. Mevcut milli gelir serisi 1987 yilina gidiyor. Bu say! serinin en ytiksek
biyiime hizidir. Bundan &nce iki kere GSYiH'da biiyiime bu diizeye gelmistir.
Ama ¢ok farkli kosullarda.

1990’In ikinci geyreginde GSYIH yiizde 13.3 biiyimis. Ama bir dnceki yil
ylzde 1.7 kiiglldikten sonra. 1995'in ikinci geyreginde yilizde 13.5 blyimds.
Gene bir 6nceki yil yizde 7.8 kiguldigu icin. Halbuki gegen yil ikinci geyrekte
ylzde 3.9 biyime var.

Ayni durum Gayrisafi Milli Hasila — GSMH — icin de gecerli. Bu yil
blylime yiizde 14.4 gecgen yilin ylizde 3.6 blyUmesinin Ustlne geliyor. 1990 ve
1995'de bir 6nceki yilin eksi bluytmeleri ile ancak bu dizey tutturuluyor.

Yihn ilk yarist igin bllyime hizi gene rekor kiriyor. GSYiH'da biyime hizi
yiizde 12.9 gecen yilin yizde 5.8’lik blylimesinin Gstiine geliyor. 1990'in ilk
yarisinda yizde 12.1 blyume ise bir dnceki yilin ylizde 2 kic¢ulmesini izliyor.

Yilin ilk yarisinda GSMH’de biyime hizi ylizde 13.5 gecen yilin ylzde
5.3'luk artisina ekleniyor. 1990’un ilk yarisindaki ylizde 13.5 biyume ise bir
onceki yihn yizde 1.1 kiigiimesini takip etmisti.

Rekorlar Devam Edecek

Ekonomiyi stiper tankerlere benzetebiliriz. Harekete gecirmek zaman alir.
Ama hareket ettikten sonra durdurmak da o &lgiide zordur. Ustelik su anda
ekonomide yavaslamaya yol agabilecek bir neden de ortalikta gérilmuyor.

Yavas yavas 2004 yilinda blyimenin tarihi bir rekor kirmasina alistirmak
gerekiyor. Btln isaretler o yénde geliyor. Yilbasina ylizde 5’in altinda baglayan
blylime tahminleri giderek ylizde 9'lara 10’lara yukseldi bile.

Onumizdeki yazilarda milli gelir verilerinin ayrintilarina girecegiz.
(19 Eyliil 2004)

AB YANLIS YAPTI

Niyetim Pazar gini basladigim blytime analizini strdirmekti. Ama elim
gitmiyor. Cunki aniden ufukta kara bulutlar belirdi. Borsa dusti, déviz ve faiz
yukseldi. Turkiye bitmez tikenmez mali ¢alkantilarindan birine daha giriyor.

Aslinda TCK konusunda yazmak istemiyordum. Okuyucularim dikkat
etmistir. Son guinlerde ekonomi disina ¢ok ender ¢ikiyorum. Siyasi-toplumsal
olaylara ¢ok istisna kosullarda taraf oluyorum.

Maalesef olay buyudd. Nasil buytdi, neden blyldu, kim buyuttl
sorularina cevap araniyor. Ben de yazilan gizilen ve sdylenenleri dikkatle
izlemeye, anlam gikartmaya caligiyorum.
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Reform Zordur

Gegmiste Turkiye reform yapmakta ¢ok zorlandi. Gerisinde burokrasinin
her degisimi hakimiyetine karsi tehdit olarak algilamasi yatiyordu. Segimle
gelen iktidarlar bunu biliyordu. Ufak yamalarla eski yapiyi idare etmek iglerine
geldi.

Son dénemde cok yol alindi. iki etken &ne ¢ikiyor. Biri AB iiyeligidir.
Kamu yénetiminin her alaninda reform gerekiyor. Digeri AKP’nin birokrasi ile
gébek baginini olmamasidir. imtiyazlarin tstiine yiriyebiliyorlar. Gene de
reform kolay olmuyor.

Yeni ceza yasasi fevkalade énemli bir degisimdi. Maalesef hig
beklenmedik bir yerde takildi. Hikimetin evlilik disi iligkilerin bazi kosullarda
ceza yasasl kapsamina alinmasi teklifi yasama sirecini kilitledi.

Cinsellik ve kadin-erkek iligkileri hakkindaki yasal diizenlemelere modern
toplumlar ¢ok duyarlidir. Escinsel evliligi ve kirtajin ABD’de bilyUk bir
kutuplasma nedeni oldugu unutulmamalidir.

Ozel yasam nerede biter? Kamu 6zel iligkilere ne zaman miidahale
edebilir? Ozel iliskinin hangi tarafi hangi kosulda kamu tarafindan korunmalidir?
BuglnkU diinyamizda bu sorularin kolay cevaplari olmadigini séyleyebiliriz.

AB Kaoétii Niyetli

Tarkiye'de tartismanin muhataplari muhafazakarlar ve muhafazakar
olmayanlardir. Ben ikinci kesimde yer aliyorum. Dolayisi ile hikiimetin teklifini
benimsemiyorum. Evlilik disi iligkilerin ceza yasasinda yer almasina karsi
ctkiyorum.

Buraya kadar tamam. Sonrasi karisik. Clinki aniden AB bu tartismaya
muhatap oluyor. Neden? Evlilik kurumunun diizenlenmesi Kopenhag kriterleri
arasinda yer aliyor mu? Hayir. Zaten hig bir siyasi metinde yer alamaz.

Ne oluyor? AB’deki Tiirkiye karsitlari bu olayi firsat biliyor. Turkiye’nin
dyeligini engellemek icin actigi kampanyaya malzeme yapiyor. Turklerin ne
kadar ilkel olduklarinin nihai kaniti olarak pazarliyor.

AB yetkililerine de yansiyan bu tavir bana dokundu. AB’nin Tirkiye
hakkinda kétii niyetli oldugunu azgok biliyordum. Bu kadar kétu niyetle
olduguna dogrusu inanmiyordum. inanmak istemiyordum.

Cuvaldiz ve igne misali, AB’nin terbiyesiz tepkisini kargl duracak yerde
iceride hikiimeti yipratmak icin kullanmaya c¢alisanlara da teessiiflerimi ifade
ediyorum. (21 Eylil 2004)

ILK YARIDA iG TALEP

Siyaset-mali piyasa iligkisi oturmusa benziyor. Ozetleyelim. Mali piyasa
hep siyasi kriz bekliyor. Arada bir siyaset bunu sagliyor. Derhal borsa ¢okuyor,
dolar ve faiz ylkseliyor. Sonra siyaset normallesiyor. Piyasalar rahatliyor.
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Bu surecin gevriselligini daha herkes kavramadi. 2001 krizinin yarattigi
travma hala devam ediyor. Bazilari korkuyor. Gerginlik aninda borsa ve bonodan
¢ikip ddviz aliyorlar. Zarar ediyorlar. Kimi de tersini yapiyor. Kar ediyor.

Bu tur siyaset kdkenli calkantilari ciddiye almadigimiz biliniyor.
Sanildiginin tersine, ekonominin oladan isleyisi icinde mali piyasa
dalgalanmalarinin etkisi ¢gok sinirlidir. Hatta sifirdir diyebiliriz.

Velhasil biz isimize dénelim. ilk yari milli gelir verilerine bakiyoruz. Genel
bir giris yaptik. 2004’tn ikinci geyreginde ve ilk yarisinda kelimenin tam anlami
ile bilyiime rekorlari kirildigini anlattik. Bugun i¢ talebin analizi ile devam
edelim.

Biitge Disiplini ve Tiiketim Artisi

i¢ talep dort ana kalemden olusur: 6zel nihai tiketim, kamu tiiketimi,
yatirimlar ve stok degisimi. Bunlar icinde miktar olarak en dnemlisi 6zel
tuketimdir. Milli gelirin takriben ligte ikisini olusturur.

Asagidaki tabloda karsilastirma icin dért zaman boyutu kullaniliyor. ilk
sutunda ikinci geyrek, ikinci situnda ilk yari, iciinci situnda son yil (oniki ay)
ve son sutunda 2003 yili blylime hizlari var. Bu yéntemle degisimin degisimi
hakkinda bilgileniyoruz.

Tabloyu okuyalim. Ozel tiiketim harcamalari 2003 yilinda yiizde 6.6
artmis. Son oniki aya bakinca artisin gic¢lendigini yiizde 10.5’a yikseldigini
goruyoruz. Son alti ayda artis yiizde 13.5’a ve son ¢eyrekte ylizde 16.4'e
tirmanmis.

Gegmisten bugtine yaklastikca 6zel tiketim daha hizli artiyor. Bu durum
sasirtici degil. Sirket ve sektor satiglarindan zaten biliniyordu. Ayrica, eski sayilar
2003’un ilk yarisini yani reddilen muhtira ve Irak savasi ddnemini kapsiyor.

Kamu tiketiminde ise tam tersi bir egilim saptiyoruz. Bugline yaklastik¢a,
kamu tilketimindeki diisiis hizlaniyor. ikinci ceyrekte yiizde 7.9 azaliyor. Geride
hikimetin zaman gegtikge blt¢cede harcama disiplinini daha iyi saglamasi
yatiyor.

Ozel Yatinm Patlamasi

Daha da garpici artis yatirimlarda gériliyor. Toplam yatirim harcamalari
2003’de yiizde 10, son oniki ayda yilizde 29.7, son alti ayda yiizde 52.1 ve son
ceyrekte yilizde 51.7 artmis. Yatinm harcamasi da giderek ivme kazaniyor. .

Tiketimde oldugu gibi, yatirrmda da kamu ve 6zel zit davraniyor. Kamu
yatirnmlarinda diisus biraz yavaglamakla beraber strlyor. Buna karsilik 6zel
yatirimlarda kelimenin tam anlami ile bir patlama yasaniyor. Son ¢eyrekte 6zel
kesim makina-teghikat yatirnmlarindaki artis ylizde 100’e dayaniyor.

Ozel ingaat yatirimlarinda egilimin kiiglmeden bliyimeye gegtigini
ozellikle vurgulayalim. 2003’te yiizde 11.4 kicilmekten ikinci ceyrekte ylizde
6.1 blylmeye gecis konjonktur ve igsizlik agisindan dnemli bir isarettir.

Bir sonraki yazida dis talebi ve stok degisimini ele alacagiz.

(26 Eylil 2004)
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ithalatta ise biyik ve hizlanan bir artis saptiyoruz. Ornegin son geyrekte
ithalat artigi milli gelir bilyiime hizini yiizde 15.1 asagi gekiyor. ¢ talep arti
ihracatin saglayacagi yuzde 27.1 bliyume bdylece yizde 12’ye geriliyor.

inracatin bilyimeye katkisi sabit iken ithalatinki hizla artinca net dis talebin
bliyimeden gétirdugi de hizla yikseliyor. Ona ragmen i¢ ve dis talebi
toplayarak bulunan stok hari¢ toplam talepte giiglenen bir artis egilimi net
sekilde goériluyor.

Stoklar ve Faktor Geliri

Kriz sonrasi dénemin ilging olayl ekonominin buylk miktarda stok
biriktirmesidir. Zaman iginde azaldidi gérultuyor. Son ¢eyrekte bile stok degisimi
bliylmeye ylizde 1 katki yapiyor. Stoklar Ustlinde ileride ciddi sekilde duracagiz.

Net faktor gelirlerinde son bir yilda ciddi iyilesme var. 1999'dan 2002’e net
faktor gelirlerinin bliylmeye hep eksi yada sifir olmustu. 2003 ortasindan itibaren
artiya dénmesi fevkalade anlamli ve énemlidir.

Olumlu konjonktiiriin biiyimede neden oldugu hizlanma GSYiH ve GSMH
verilerinde gérilmektedir. Son oniki ayda GSMH’nin yiizde 9.5 blyudigiine

2004 22004 ilk|Son Oniki

Blylme hizi (%) Ceyrek |Yari Ay 2003 Yih
Ozel Nihai Tiiketim 16,4 13,5 10,5 6,6
Kamu tiketimi -7,9 -3,5 -3,0 -2,5
Toplam Yatirm 51,7 52,1 29,7 10,0
Kamu yatirimi -9,0 -9,6 -7,8 -11,5
Toplam &zel yatirim 68,6 65,1 451 20,3
Makina-techizat (6zel) 97,6 94,1 76,1 46,1
insaat (6zel) 6,1 5,6 -3,6 -11,4

ig talep (stok harig) 22,6 20,2 13,1 6,5

iLK YARIDA TALEP VE BUYUME

Rekor buytimeyi analiz ediyoruz. Gegen yazida i¢ talebin ayrintilarina
baktik. Son geyrekteki blylimeyi son yari yil, son yil ve 2003 yili ile karsilastirdik.
Ozel tiiketim ve 6zel yatirm harcamalarinda ¢ok giiglii artis egilimleri saptaniyor.

Olumlu konjonktur Irak savasinin bitmesi ile 2003 yazbaginda baslamisti.
Birinci yilin sonunda giiven ortaminin ve hizli biyiimenin gergekten bir “fazilet
dairesine” donustigu aciktir.

Buna karsilik kamu tiketiminde ve kamu yatirrminda ayni él¢lide net bir
daralma egilimi gériltyor. Maliye politikasinda giderek artan disiplinin milli gelir
sayllarina da yansidigi anlasiliyor.

Dis Talep

Asagidaki tablo ayni dénemleri kullaniyor. Ancak basit biyime hizlarini
gostermiyor. Onun yerine her kalemdeki harcama degisiminin biiyiime hizina
yaptigi katkiyi ifade ediyor.

Neden y6ntem degistirdik? Ele alinan kalemlerden Ggd, dis talep, stok
degisimi ve dis alem faktér geliri gok dalgalanir. isaretleri degisir. O nedenle
basit bliyime hizi anlamsizdir. Biylimeye katki hesabi tercih edilir.Ayrica milli
gelir muhasebesinde ihracat ve ithalat verileri hizmet ticaretini de kapsar.
Dolayisi ile turizm, navlun, sigorta,vs. hizmet gelir ve giderleri de dahildir.

ihracatin biyimeye katkisi yiizde 6-7 araliginda istikrar kazanmis.
Tabloda yer almayan daha 6nceki dénemlere kiyasla 6énemli bir artisa tekabl
ediyor. Kendi iginde de kigcuk bir artis egilimi var.
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dikkat gekelim. 2004’de biyUimenin yiizde 10’u agmasi ihtimali yUksek

durmaktadir. (28 Eyliil 2004)

2004 2.12004 ilk|Son Oniki
Biytmeye katki (%) Ceyrek [Yar Ay 2003 Yili
i talep (stok harig) 203 | 177 12,0 59
Ihracat (mal ve hizmet) 6,8 5,7 6,4 6,3
ithalat (mal ve hizmet) -15,1 -14.4 -119 94
Dis talep -8,3 -8,8 -55 -3,1
Toplam talep (stok haric) 12,0 9,6 6,6 2,7
Stok degismesi 1,4 2,3 2,0 3,0
GSYiH 134 | 119 | 85 5,8
Dis faktor geliri (net) 1,0 1,5 1,0 0,0
GSMH 14,4 13,5 9,5 59
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iLK YARIDA TUKETIM VE TASARRUF

2004 ilk yari milli gelir verilerini degerlendirmeyi sturdurtyoruz. Tekrar
etmekte yarar var. Tiurkiye ekonomisi kelimenin tam anlami ile tarihi rekora
gidiyor. Gergeklesen buyime son dénemin en 6nemli ekonomik olayidir. Mutlaka
¢ok iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

i¢ talepte ciddi bir biiytime gériltyor. Clinki 6zel tiiketim ve ézel yatirim
harcamalari artiyor. Ote yandan kriz sonrasinda kamu tiiketimi ve kamu
yatirimlarinda beliren disus trendi bu yil da devam ediyor.

Tarkiye’de hizh biylime tedirgin eder. Gerisinde gegmis deneyimler yatar.
Sdtten agzi yanan yogurdu Ufleyerek yermis. Gegmiste tiketim ve yatirimlardaki
patlamalar hep déviz ve kur krizleri ile sonuglanmisti.

Bugiin 2004’0n ilk yarisinda tiiketim, tasarruf ve yatirim arasindaki
iliskilere bakacagiz. Karsilastirmayi 2003 yerine 2000’le yapmay! tercih
ediyoruz. Nedenini tahmin etmek zor olmamali.

Tasarruf Yiiksek

Tiketim, tasarruf ve yatinm verileri asagidaki tabloda yer aliyor. ilk iki
stitunda 2000 ve 2004 sayilari cari doviz kuru ile milyar dolar olarak ifade
ediliyor. Son iki siitunda ise GSYIiH’nin yiizdesi olarak gésteriliyor. Meraklilar
icin: “istatistiki hata” diizeltiimemis veriler kullaniliyor.

Birincisi, biri hari¢ tim kalemler mutlak dolar olarak 2004’de daha yiiksek.
Ornegin 6zel tiiketim 2000’de 65 milyar dolardan 2004’de 91 milyar dolara, 6zel
yatirim ise 15 milyar dolardan 20 milyar dolara ¢ikiyor. Tek istisnasi 4 milyar
dolardan 3 milyar dolara disen kamu yatirimlaridir.

Oranlarda farkli bir manzara ile karsilagiyoruz. Ozel tiiketimin GSYiH'daki
payi yuzde 71’den ylzde 67’ye dusuyor. Kamu tiiketimi yizde 13’de sabit
kaliyor. Toplam tiiketim ylzde 85’den ylizde 80’e geriliyor. Dolayisi ile i¢
tasarruf yiizde 15°'den yiizde 20’ye yukseliyor.

Bu son derece 6énemli bir bulgudur. 2000’e kiyasla 2004’Un ilk yarisinda
hem 6zel tilketimin hem de toplam tiiketimin GSYiH’ya orani diigsmiistiir. Yani
Tarkiye bu yil gelirinin daha az bolimiani tiketmekte, daha fazla b&limuni
tasarruf etmektedir.

Ama Yatirim Diisuk

GSYiHye oranlar itibariyle zel yatirimlar 2000°de yiizde 16 iken 2004’de
yuzde 15’e, kamu yatirimlari yiizde 5'den ylizde 2’ye, dolayisi ile toplam
yatirnmlar yizde 20’den ylizde 17’ye disuyor.

Onemli bir bulguya ulagiyoruz. 2004°tin ilk yarisinda Tirkiye gelirinin ylizde
20’si kadar (28 milyar dolar) tasarruf yapiyor. Yiizde 17’sini (23 milyar dolar)
yatiriyor. Geriye ylizde 3 (5 milyar dolar) tasarruf fazlasi kaliyor.

Sonra ne oluyor? Tirkiye GSYiH’nin yiizde 8'i tutarinda (11 milyar dolar)
dis tasarruf aliyor. Bdylece elde edilen ylizde 12’yi (16 milyar dolar) stoklarda
biriktiriyor. Ne kadar ilging, degil mi? Bu konu daha ¢ok muhabbet kaldirir. Bizi
izlemeye devam ediniz. (30 Eyliil 2004)
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ik Yari (Ocak-Haziran) | Milyar Dolar % Dagilim
Cari fiyatlar 2000 | 2004 || 2000 2004
Toplam Tiiketim (1) 78 108 85 80
Ozel Tiiketim 65 91 71 67
Kamu Tiiketimi 12 17 13 13
Toplam Tasarruf 22 39 24 28
i¢ Tasarruf (2) - (1) 14 28 15 20
Dis Tasarruf 8 11 9 8
Toplam Yatirnm 19 23 20 17
Kamu Yatirimi 4 3 5 2
Ozel Yatinm 15 20 16 15
Stok Degisim 4 16 4 12
GSYIH (2) 92 136 100 100

DIS KAYNAGA iHTiYAG VAR MI?

Herkesin kafasinda ayni soru var. Buglnku hizl buyime saglikh ve
sirdiriilebilir mi? Yoksa ge¢cmiste ¢cok kez oldugu gibi dis kaynak girisinin
sisirdigi yapay bir balon mu?

ik yari milli gelir verileri firsat olugturdu. Bir siredir bekleyen konulara o
sayede giriyoruz. Once biyiimenin tarihi rekora gittigini belirttik. Sonra talebin
ayrintilarina baktik. i¢ talebi 6zel tiiketim ve yatirrmdaki canlanmanin tasidigini
saptadik.

Ardindan tasarruf-yatirirm dengesini ele aldik. 2004 ve 2000’in ilk yarilarini
karsilastirdik. 2004’°de i¢ tasarruflar yatirrmdan dustik ¢ikti. Yani bir kaynak
fazlasi bulduk. Bugun i¢ tasarruf-yatirim iligkisinin zaman iginde seyrini
gobrecegiz.

Tasarruf-yatinm Ozdesligi

iktisada Giris derslerinde mutlaka okutulan temel makro ézdesligi iktisat
egitimi alan herkes bilir. Milli gelir muhasebesi, tanim icabi, bir ekonomide
toplam tasarrufun toplam yatirima esit olmasini zorunlu kilar.

Toplam tasarruf, i¢ tasarruf ve dis (yabanci) tasarruftan olusur. Dis
tasarruf cari islemler dengesini yansitir. Milli gelirden toplam tiiketimi disiince i¢
tasarruf elde edilir. Ozel kesim tasarrufu ve kamu kesimi tasarrufu seklinde ikiye
ayrilir.

Tasarruflar yatirim igin kullanilir. Milli gelir muhasebesinde gayrisafi
sermaye birikimi denir. Kamu ve 6zel kesim yatirimlari ayrilir. Kendi icinde
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makina-techizat, bina ingsaati (kamuda bina-digI ingaat da vardir) seklinde
bélandr.

Ancak, tasarruf kullanan bir kategori daha vardir: stoklardaki degisim.
Mantik basittir. Stok artisi yatirrm gibi kaynak (tasarruf) gerektirir. Stok dustsu
ise kaynak serbest biraktidi icin yatirima kalan tasarrufun yiikselmesi anlamina
gelir.

BlyUmenin kaynagi i¢ tasarruflardir. Bunlarin esas kullanim yeri
yatirimlardir. Dolayisi ile yatinmlarin i¢ tasarruflardan karsilanmasi hizli
buyumenin sirdurilebilmesini saglar.

Kriz Sonrasi Yapisal Doniigiim

ic tasarrufun yatirimlari kargilama oranina bakiyoruz. Yiizde 100’(in
altinda ise yatirimlar igin dis kaynak kullaniliyor. Yizde 100’Un Ustlinde ise i¢
tasarruflar yatinmlardan fazla, yani yatirim igin dis kaynak ihtiyaci yoktur.

1998’la 2004 (ilk yari) arasinda i¢ tasarrufun yatirimi karsilama oranlari
asagidaki grafikte gosterilmektedir. 1998-2000 déneminde oran 100’tn altinda
kaliyor. Yani ekonomi yatirim icin dis kaynak gerektiriyor. 2001°’de oran 100’e,
2002’den sonra, bu yil dahil, 100’Gn bayagd Ustline ¢ikiyor. Kriz sonrasinda dis
kaynak ihtiyacinda gergeklesen yapisal doniisiim grafikte cok net gérdllyor.

Cok ilging bulguya ulastik. 2004’tn ilk yarisinda Tarkiye’nin i¢ tasarrufu
yatirimlardan ciddi sekilde yiksek. Ama ayni dénemde biyik miktarda dis
kaynak kullaniliyor. Dis kaynak nereye gidiyor? Stoklara gomiiliilyor. Devam
edecegiz. (3 Ekim 2004)

I tasarruf/Yatinm orani %

130

100

nl.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

@ ¢ tasarruffYatinm orani %
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STOKLAR VE DIS ACIK

Okuyucularimi bir siiredir milli gelir sayilari icinde dolastiriyorum. iki farkli
“gizli gindemim” vardi. Birini daha 6nce acik ettim. 2004 basinda ulasilan rekor
buyume hizinin siirdirilebilirligini belilemeye ¢alisiyorum.

O amagla i¢ tasarrufun yatinmi kargilama oranini kullandim. 2000 ve
oncesinde yatirim tasarruftan blylk yani oran 100’Un altinda seyrediyor. Kriz
sonrasinda tasarruf yatinmin tstene ¢ikiyor yani oran 100’ asiyor. Bu yil oran
120 civarinda.

Diger gizli amacimi bugtn itiraf ediyorum. Dis agigi tartismak istiyorum.
Kamuoyunda buyuk bir dis agik tedirginligi var. Benim farkli disindigim
biliniyor. Sermaye kagaginin yarattigi muhasebe zafiyetine atfediyorum.

Bugin gizli gtindemin iki maddesini birlestirecegim. Tasarruflarin stok
degisimine giden bdlimu ile 6demeler bilangosunda ve milli gelir hesaplarinda
gorulen dis acidi karsilastiracagim.

Dis Tasarrufun Kullanimi

Teorik bilgimizi tazeleyerek baslayalim. Tasarruf-yatirrm ézdesligine gore,
cari igslemler acigi ekonominin tasarruf agigina (dis tasarrufa) esittir. i¢ tasarruf
milli gelirden tiketimi diserek bulunur. Eger i¢ tasarruf miktari yatirnma ve stok
artisina yetmezse, ekonomi dis acgik verir. Yani gerekli kaynak (tasarruf) dig
diinyadan alinir.

Bu tanima gére i¢ tasarruf, yatirim, stoklar ve dis denge arasinda sinirsiz
sayida bilesim mumkiindur. iki ug 6rnegi diistinelim.

Ekonomide tasarruf yetersizligi vardir yani i¢ tasarruf yatirrmdan
kiiglktir. Fakat stok degisimi eksidir. Ustelik miktari tasarruf yetersizliginden
daha buyktir. i¢ tasarrufun yatirima yetmemesine ragmen cari iglemler fazlasi
olusur.

Tersine 6rnekte tasarruf fazlasi vardir yani i¢ tasarruf yatirrmdan
buyuktir. Fakat stok degisimi artidir ve miktar tasarruf fazlasindan buyuktir. Bu
kez i¢ tasarrufun yatirrmdan fazla olmasina ragmen cari igslemler agigi verilir.

Ayrintil analiz bu noktada devreye girer. ilk halde cari islemler fazlasi
éziinde siirdiiriilemez bir durumu gizlemektedir. ikinci halde dis agik éziinde
saghkh bir durumu saklamaktadir.

Nerede Bu Stoklar?

Asagidaki grafigin dikey ekseni milyar dolar cinsindendir. Duz ¢izgi yillik
stok degisimi tutarini, kisa kesikli ¢izgi 6demeler bilangosundaki yillik dis agigi,
uzun kesikli ¢izgi ise milli gelir hesabindaki yillik dis acigr géstermektedir.

2002 baginda stok degisimi ve dis acik (GSMH) sifirdir. Dis agik (OB) ise
3 milyar dolar fazla vermektedir. O tarihten itibaren stok artar ve dis acik buyur.
2004 ortasinda stok degisimi 23 milyar dolara ulasmistir. Dis agik ise ilk tanima
g6re 15 ikinci tanima gére 12 milyar dolardir.

Gorlnen koy kilavuz istemez. Turkiye oniki ayda 23 milyar dolar, son otuz
ayda ise (birikimli) 42 milyar dolarlik mali stokta depolamis. Hangi kaynakla?
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Tanimina gére 15 ila 20 milyar dolar dis acik vererek yani dis tasarruf
kullanarak.

Dogrusu insan ¢ok merak ediyor. Bu stoklar acaba nereye konuyor?
(5 Ekim 2004)
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AB’YE BIiR ADIM DAHA YAKIN

Kendi ¢gapimda bir kiicik gelenek olusturdum. Turkiye'yi AB’ye tasiyan
mesakkatli yolda asilan her engeli bir yazi ile kayda gegiriyorum. Firsattan
istifade tavrimi ve tercihlerimi agikliyorum.

Tarklerin Avrupa macerasi Osmanli akincilarinin 14.inci yizyilda
Canakkale bogazinin 6bur yakasina ulasmasi ile basladi. Sonraki yedi ytzyil
hareketli gecti. 1923’de Avrupa’da bir ayagimizi zar zor tutabildik. Ama hep
kitanin iginde kaldik.

Dogrusu 1963'de ortak pazarla imzalanan ilk anlagma bellegimde net degil.

O glinlerde geng, ilerici ve sik olmanin 6nkosulu demokrasiye ve agik
ekonomiye karsi ¢cikmak, askeri ydnetimi ve kapali ekonomiyi savunmakti.

12 Mart 1971 darbesi dinyaya bakigsimi degistirdi. 1973 secimleri
gelindiginde Turkiye’nin Avrupa ile ekonomik ve siyasi butinlesmesini
desteklemeye baslamistim. Bobirlenmek gibi olacak ama, 40 yillik Avrupa
yanlistyim.

Uzun Dénemli Egilimler

AB’de iki Ust nihai yuritme organi var. Komisyon burokratik bir kurum ve
dogrudan AB'’yi temsil ediyor. Ustiinde lye Ulkelerin bakan diizeyinde temsil
edildigi Konsey yer aliyor.
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Dun Komisyon Konseye Turkiye ile tam lyelik miizakerelerinin
baslamasini tavsiye etti. Turkiye’nin Avrupa yolunda attigi en blyik ve en énemli
adimdir. Konseyin bu tavsiyeye uymasi halinde tam Uyelige ulagsmak esas
itibariyle Tarkiye’nin kendi iradesine kalacaktir.

Bu gelismeler beni sasirttt mi? Hayir. Analizimi okuyucularimla
paylagsmistim. Turkiye’'nin uzun dénemli egilimlerini AB’ye tam Uyeligi
gerektirdigini distiniyordum. Kisa dénemli ¢alkantilarin uzun dénem egilimini
degistirmeyecegdine inaniyordum.

Borsa endeksi her giin ya asagi yada yukari oynar. Gunlik volatilitesi
ylksektir. Ama yillik bakinca egilimler belirginlik kazanir. Toplum icin de 6yledir.
Kisa dénemli siyasi, ekonomik, vs. volatilitenin gerisinde daima uzun vadeli
egdilimler mevcuttur.

AB Uyeligi Turkiye’nin son iki ylizyillik gelisme egiliminin bir pargasidir.
19.uncu ylzyil bagsinda Osmanl devleti tarafindan girisilen reform gabasini
adeta kaginilmaz bir sonucudur.

Biz Kazandik

Hem Tuarkiye’de hem AB Ulkelerinde AB Uyeligine karsi ¢ikanla btin
gulclerini Uyeligi engellemek icin seferber ediyorlar. Nihai karar giint yaklastik¢a
saldirganliklan artiyor. Bundan sonra tavir degistirmeyecekler. Tam tersine
daha da kararli olacaklar.

Su ana kadar basarisizlar. Disarida ve igeride Turkiye'nin AB Uyesi
olmasina karg! kesimler bir kez daha magluplar. Turkiye’nin AB Uyesi olmasini
isteyenler bir kez daha galipler. Mutluyum ¢inkl bu raundu da biz kazandik.

Tarkiye’nin AB’ye tam Gyelik icin gerekli 6zelliklerin timune ¢ok kisa
strede sahip olacagina inaniyorum. Tirkiye’nin demokrasiye ve uygarliga
dogru ylruytsi bundan sonra daha da hizlanarak devam edecektir.

(7 Ekim 2004)

AB UYELIiGi VE EKONOMI

Aralik ortasinda toplanan AB Bakanlar Konseyi nihai karari verecektir.
Komisyonun tavsiyesine uymasini bekliyoruz. 2005 yili iginde Turkiye’nin tam
Oyeligi icin taraflar miizakere masasina oturacaklardir.

AB ile Uyelik mUzakerelerinin baslamasi Tiirkiye ekonomisini nasil
etkiler? Dogal olarak mali piyasalar bu konu ile ¢ok yakindan ilgileniyor. Cesitli
senaryolar yaziliyor. Spekillasyonlar yapihyor.

Toplumsal olaylarin analizinde i¢sel dinamiklerle digsal dinamiklerin
etkilerini ayirdetmek daima zor olmustur. Ornegin komplo teorileri tim
gelismeleri dis etkenlere agiklamayi ¢cok sever. Mali piyasa analistlerinde de
benzer egilimler gézlenebilir.

Tiirkiye’nin Ozel Durumu
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Durum tesbiti ile baslayalim. AB’nin halen 25 tam Uyesi ve 3 aday uyesi
var. Bunlardan 6 ilk kurucu Uyeyi bir kenara koyalim. Geri kalan 22 tam ve aday
liye ile Turkiye arasindaki gok énemli bir farki belirtelim.

Sonradan katilan 22 Ulke i¢in ekonomik entegrasyon uyelik strecinden
sonra bagladi. Gumrik birligi Gyelikle esanli yurudd. Yani gimrik birligi ancak
tiyelikle birlikte mimkun oldu.

Tarkiye’de cok farkli bir mekanizma igledi. 1996’de gumrik birligi devreye
girdi. 2005'de Uyelik mizakereleri basliyor. Tam Uyelik ise 2015’e, belki daha da
sonraya sarkti. Yani Turkiye’nin tek pazara entegrasyonu Uyelikten 20 yil énce
gerceklesti.

Bu istisnai durum AB karsitlari tarafindan gok elestirildi. Bir tir “onlar ortak
biz pazar” séylemine malzeme olusturdu. Turkiye’nin gimrik birliginden ¢ok
zararli ¢iktigi iddia edildi. Farkli dusindigimu daha énce sayilarla anlatmistim.

GUmrik birligi zaten isledigine gére ekonomik agidan Gyeligin katkisi ne
olabilir? Uyelik gimrik birligini geri déniilmez hale getirecektir. Clinki tye
olmadigi takdirde Turkiye’nin gimrik birliginden ¢ikmasi ihtimali vardir. Hatta
yuksektir.

istikrar ve Biiyiime

Tam uyelik Tarkiye’'nin kalici ve tersinmez sekilde Avrupa ile butinlesmesi
anlamina gelmektedir. Gidilecek yer, varilacak nokta bellidir. Orada keyfi
y6netim, popllist maceralar, hukuk-digi davraniglar, kapali ekonomi, vs. yoktur.

Uyelik siirecinin Turkiye ekonomisine olumlu katkisi gelecekle ilgili
belirsizligin azalmasindan gegmektedir. Ozellikle bazi konulardaki somut
etkisini vurgulamak istiyorum.

Bir: risk primi duser. Kamunun faiz yikina geriler. Kamu borcunun
cevrilmesini kolaylasir. iki: sermaye kagagi 6nce durur. Sonra tersine déner.
Yurtdigindaki atil kaynaklar ekonomiye katki yapar. Ug: yabanci sermaye
yatinnmlar artar. Yeni teknoloji ve ihracat olanaklari yaratilir.

AB Uyelidi perspektifi bir yandan siyasi ve ekonomik istikrar, diger yandan
reform hamlesinin devam etmesi demektir. Béylece son dénemdeki ¢cabalarla
zaten artan ortalama biiylime hizini daha da yikseltecektir.

Velhasil AB’nin ekonomiye izdisimu orta dénemde blyimenin
hizlanmasidir. (12 Ekim 2004)

YTL GELiYOR

TL’den alti sifir atilmasinin ilk somut érnegine bir lokantada rasladim.
Herhalde sahibi sifir bollugundan ¢ok bunalmis. Yilbasini beklemeden menideki
fiyatlari YTL’ye donustirmus.

Dogrusu ya, yemek isimlerinin karsisinda 7 YTL, 11 YTL, 17 YTL gibi
fiyatlari gértince igcim hos oldu. Anlasilan ben de yillardir bol sifirlardan fena
halde sikilmigim. Tek haneli, iki haneli, t¢ haneli fiyatlari 6zlemisim.
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Uygulama her gegen giin yayginlagacaktir. Su siralarda sik sik paradan
sifir atma Ustline konferanslar diizenlendigini gériyorum. Vatandaslarla ylzyiize
geldigimizde en sik sorulan sorularin basinda gene YTL geliyor.

Zaman c¢abuk geciyor. G6z ac¢ip kapayincaya kadar yeni yila ulagiriz.
insanlar iyi seye cabuk alisir. Bir kag ay iginde milyonlu, milyarli, trilyonlu,
katrilyonlu eski paramizi tamamen unuturuz. Bir tarih sayfasi daha kapanir.

Doviz Yiikselir mi?

iki konuda tedirginlik gézliiyoruz. ilki déviz kuru. Yiksek ve dalgali
enflasyon Turkiye'yi doviz kuru ile tanistirdi. Blyilk bir ask dogdu. Vatandas
yillardir déviz kuru ile yatiyor, déviz kuru ile kalkiyor. Ekonomi ve piyasa denince
akhina 6ncelikle kur geliyor.

Tedirginligin nedenini anlamaya galistim. ikna edici bir cevaplar alamadim.
Kurun 1.480.000 TL yerine 1.48 YTL seklinde yazilmasinin neden kuru
degistirebilecegi agiklanmiyor.

En ¢ok raslanan sdyle bir mantik. Fiyatlardan alti sifir atilinca her sey gok
ucuz gibi duracak. Bu psikoloji ile insanlar dilkkanlara hiicim edip ne bulurlarsa
alacaklar. Dolayisi ile ithalat artacak. Kur yukari oynayacak.

Mumkin mi? Teorik olarak iktisatta her sey mimkundar. Ama bu
senaryonun gerceklesmesi ihtimali cok kiiglktir. Canki alti sifir sadece mal ve
hizmet fiyatlarindan atilmiyor. Ayni zamanda gelirlerden de atiliyor. Dolayisi ile
insanlarin reel gelirleri degismiyor.

Anlatiyoruz ama tedirginlik devam ediyor. Neden? Vatandasin gegmiste
cok sayida kétii deneyimi var. Yonetimler bu tir olaylardan yararlanip yanhs
isler yapmislar. Vatandas deg@isimden zarar gérmus. Simdi tedbirli davraniyor.

Enflasyon Artar mi?

ikincisi enflasyondur. Ureticilerin paradan alti sifir atiimasini firsat bilip
fiyatlarini yukari gekmeleri bekleniyor. Bu olaya “yuvarlama” da deniyor.
YTL’nin ekonomide yeni bir enflasyon dalgasina yol agacagi diustnuliyor.

Bunun kaniti da veriliyor. iiging bir kent efsanesi var. AB ilkelerinde
euroya gegis sirasinda enflasyonun patladigina inaniliyor. Madem Almanya’da
olmus, bizde de olur deniyor.

Olur mu? Oldu mu? Maalesef yerim kalmadi. Cevaplar sonraki yazilara
kaldi. (18 Ekim 2004)

EURO’YA GEGISTE AB ENFLASYONU

Oldu, olacak, oluyor derken YTL hayatimiza giriyor. Vitrinlerde, menulerde,
raflarda, reklamlarda YTL fiyatlar1 ortaya ¢ikti. Hakli olarak vatandas da
paradan alti sifir atilmasinin anlamina ¢gikarmaya ¢alisiyor.

iki konuda tedirginlik oldugunu saptadik. Gegen yazida ilkine, yani YTL nin
doviz kuruna etkisine baktik. Para biriminden sifir silmekle kurun seyri arasinda
bir hig iligki kurulamayacagini séyledik.
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Sira ikincisine, yani YTL'nin enflasyona etkisine geldi. Ortalikta dolasan
glclu bir kent efsanesi var. Buna gére Euro’ya geciste AB Ulkelerinde enflasoyn
patlamis. CUnkd butun fiyatlar yukari yuvarlanmis.

Kent efsaneleri son derece ilgingtir. Nereden ve nasil ¢iktigini saptamak
mumkin degildir. Ama herkes inanir. Kisa strede vatandasin gézinde yergekimi
gibi, glinesin dogudan dogmasi gibi ayan beyan bir gergeklik haline dénusr.

Kisa Euro Tarihgesi

Okuyucularim bilir. Ben sayilari severim. Rivayetlerle sayilar arasinda bir
tercih yapmak gerekince daima sayilardan yana taraf tutarim. Kéta niyet
olmadikga sayilarin yalan séylemeyeceklerini digtunurim.

Internetin sagladigi olanaklardan yararlandim. Avrupa Merkez
Bankasinin sitesine girdim (www.ecb.int). Cok sik aylik veri kitapgiklari
yayinliyorlar. Birkag tanesini indirdim. Ne aradigimi tahmin ediyorsunuz.

Once kisaca euronun tarihgesini hatirlatalim. 1 Ocak 1999 itibariyle Avrupa
Para Birligi tyesi 12 Ulke bir euro ile yerli para arasindaki doviz kurunu
sabitlediler. Bdylece euro kaydi para niteligi kazandi. Dolagmayan bir hesap
birimi oldu.

Euro banknotlar ve madeni paralar resmen dolasima tam ¢ yil sonra, 1
Ocak 2002'de girdi. Alti ay boyunca Ulke parasi ve euro beraber varoldu. Sonra
sadece euro kaldi.

Demek ki analizi 1999’dan baslatabiliriz. Ancak, bizi esas ilgilendiren
euronun dolasima girdigi 2002 yili olacaktir. Yuvarlamalarin bir bélimantn
2003’e sarktigi da distnulebilir. Yani 1999-2003 arasi makul duruyor.

Sayilar Ne Diyor?

Asagidaki tabloda Avrupa Para Birligi Ulkeleri (euro bélgesi) icin temel
buyuklikler yer alyor. ilk sirada tiiketici fiyatlari, hemen altinda enerji ve
islenmemis gida fiyatlari yer aliyor. Enflasyona etkisi agisindan dolar paritesini
hem mutlak hem de yillik degisme olarak veriyoruz. Son sirada milli gelirin
biylime hizi var.

Maalesef sayilar kent efsanesini yalanliyor. 2000’de euronun deger kaybi
ve petrol fiyatindaki artis enflasyonu kipirdatiyor. 2001’de gida hammaddeleri
yukseliyor. 2002 ve 2003 ise siradan yillar gibi duruyor.

Tekrar edelim. Resmi verilere goére gecis ddneminde euro bdlgesi
enflasyonu yikselmiyor. Tek tek lilkelere, Aimanya’ya, Fransa'ya, italya’ya
baktigimizda bu sayilarla tutarl verilerle karsilagiyoruz. Devam edecegiz.

(21 Ekim 2004)

Euro bélgesi 1999 2000 2001 2002 2003
TUFE 1,1 2,1 2,3 2,3 2,1
Enerji 2,3 13,0 2,2 -0,6 3,0
Gida 0,1 1,7 7,0 3,1 2,1
Parite (Euro/$) 1,06 0,92 0,89 0,94 1,13
Parite degisim (%) -12,4 -13,2 -3,3 5,6 20,2
Biliyume 2,5 3,8 1,7 1,2 0,6
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FIYATLAR NE ZAMAN YUVARLANIR?

YTL gunliik yasama hizla giriyor. Ornegin alisverise gittigim komsu market
raf fiyatlarindan alti sifir silmis. 1.45 liraya incir, 14.60 liraya sarap aldim.
Bayramdan sonra gegis daha da hizlanacaktir.

Son iki yazimizda YTL nedeni ile kamuoyunda olusan tedirginliklere cevap
arryoruz. Once para biriminden alti sifir atiimasini déviz kuru stiinde olumlu
yada olumsuz bir etkisi olmayacagini anlattik.

Sonra bir kent efsanesine saldirdik. Euro bélgesinin resmi tiketici
enflasyonu verilerini ve enerji ve gida gibi altkalemlerini Parite degisimini de
hesaba kattik. Euroya geciste enflasyonda bir degisiklikten s6z edilemeyecegini
gosterdik.

Cézmemiz gereken son bir bilmece kaldi. Euroya geciste fiyatlarda
yuvarlama yapildi mi? Cevap evet ise hangi kosullarda yapildi? Turkiye’de bu
kosullar gecerli mi?

Yuvarlama Kosullari

ilk sorunun cevabi kesinlikle evet olmalidir. Her tilkede yukari yuvarlanan
fiyatlar olmustur. Bunu teorik diizeyde de saptayabiliriz. Yeter ki analizi dikkatli
yapalim.

Avrupa Para Birligine katilan Ulkelerde bir euro karsiligi yerli para miktari
degisiyordu. Bir euronun kag birim yerli para ettigine bir ka¢ 6rnek verelim:
Fransa 6.56 Frank, Italya 1936 Liret, Ispanya 166.4 peseta, Avusturya 13.76
silin, Almanya 1.96 Mark.

Fransa ile devam edelim. 75 FF fiyati olan bir hizmet dustnelim. Ornegin
erkek berberinde sag trasi icin uygun bir fiyattir. Euro’ya geciste bire bir
donidsim halinde yeni fiyatin 11.43 euro olmasi gerekiyor.

Bundan sonrasini tahmin etmek igin dehaya ihtiyag yoktur. Hizmet
sektdriinde bdyle kusuratla fiyatlar sevilmez. Berber fiyati 6nce 12 euroya
yuvarlar. Bir stire sonra, uygun ortami yakaladiginda 15 euroyu dener.

Devam edelim. Ispanya’da 22 milyon pesetaya satilik bir ev disiinelim.
Euro karsihdi 132.212 euro ediyor. Gayrimenkul piyasasinda da kiisurat
sevilmez. Evin fiyati ya 130.000’a iner yada 140.000’e yUkselir.

Tiirkiye’de Olur mu?

Orneklerde iki temel unsur var. Birincisi, 6zellikle hizmet sektériinde (ve
ikinci el piyasalarinda) yuvarlak fiyatlarin hem alici hem de saticilar tarafindan
tercih edilmesidir. Digeri ise yeni para birimi ile eskisi arasinda kiisurath bir
iliski olmasidir.

ilki hi¢ siiphesiz Turkiye icin de gegerlidir. Ancak, paradan alti sifir atiimasi
ikinci kosula uygun degildir. Daha iyi anlama icin tersinden bakalim. Halen 23.5
milyon TL’ye satilan bir hizmetin yeni fiyati 23.50 YTL'dir.

Fiyatini 1 Ocak 2004’de 25 YTL yapabilen firma zaten paradan sifir
atilmasa da 25 milyon TL'ye satardi. Mesela budur. Dolayisi ile Fransa, italya,
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ispanya, Yunanistan’da raslanan tiirden bir fiyat yuvarlama Tirkiye igin séz
konusu degildir. (24 Ekim 2004)

YTL “DANDIK” OLUR MU?

YTL her gegen giin Tirkiye'nin gindeminde daha fazla yer aliyor.
Hukimet ve Merkez Bankasi tanitim ve bilgilendirme kampanyasini
yogunlastirdi. Medya da olayin magazin boyutunu sevdi. Vatandas da yakindan
ilgileniyor.

Gecenlerde ilging bir soru ile geldi.“Vadesi 2005’te dolan g¢ekler eski TL ile
yazilmisti. YTL'ye gecilmesi karisikhk yaratmaz mi1?” Yaratmayacagini séyledim.
Temel nedeni alti sifir silinmesidir. iki para birimi arasinda gok bk fark vardir.

1 Ocak 2005'den sonraki vadede 50 milyar TL’lik bir ¢cekin degeri 50 bin
YTL'dir. Banka karistirsa bile 6deyemez. Cunkt 50 milyar YTL, Turkiye’nin en
biyik bankasinin bilango toplamindan fazladir. Ornekleri kolayca arttirabiliriz.

TL Hala “Dandik” mi?

Son dénemde bana sik sorulan bir baska soru daha var. Surekli
okuyucularim hatirlayacak. TL i¢in “dandik para” ifadesini ilk kez 1998
ilkbaharinda kullanmistim. Gergekle uyustugu icin insanlar da benimsedi. Akilda
kaldi.

Neden dandik? Yiiksek ve dalgali enflasyon TL'yi paranin ¢ temel
fonksiyonunu yerine getiremez hale getirmisti. Hesap birimi ve deder saklama
islevleri kesinlikle dévize kaymisti. MUibadele aracinda zar zor dévizle zor
rekabet ediyordu.

Subat krizi sonrasinda déviz kuru piyasaya birakildi. Kurda ¢ok ciddi
dalgalanmalar yasandi. Ayni dénemde enflasyon hizl distise gegti. Ustiine,
parite de dolarin aleyhine déndi. Vatandasin TL'ye bakisi bu gelismelerden
etkilendi.

Hakli olarak bana soruyorlar. “Hocam, sizce TL hala dandik para mi?”
Eskisine kiyasla guvenilirliginin daha yUksek oldugu agiktir. Ancak, vatandasin
hala 40 kisur milyar dolar déviz mevduati tuttugunu da unutmayalim.

Soyle bir kural vazedebiliriz. Saglam parayi dandik yapmak ¢ok kolaydir.
Birkac yil, hatta yeterince ugrasilirsa birkag ayda olur. Tersi, dandik parayi
saglam hale getirmek ise ¢cok zordur. Yillar yetmez, onyillar gerekebilir.

YTL Saglam Para mi?

Yiksek enflasyonunu sona ermesi ile paradan sifir atma arasindaki
nedensellik iligkisi olsa olsa ilkinden ikincisine dogru gider. Paradan sifir
atildig1 icin enflasyon dismez. Ama enflasyonun diismesi paradan sifir atmayi
anlamli hale getirebilir.

Bu bakima YTL hayata sansh bir para birimi olarak basliyor. Birincisi,
filen enflasyon denetim altina alind. ikincisi bence ¢ok daha énemlidir. Toplum
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ve siyasi sinif yiksek enflasyonun getirdigi ekonomik, toplumsal ve siyasi bedeli
kavradi.

Dolayisi ile YTL ile yUksek enflasyon yasanmasi ihtimali disuktar. Su
andaki egilimler YTL'ye her gegen giin daha fazla giivenilecegine isaret ediyor.
Ancak bunlar YTL'ye saglam para diyebilmek icin yeterli degildir.

Saglam para igin ne gerekir? Vatandasin déviz tutmaktan vazgegcmesi
gerekir. Yillarin k6t deneyimlerinden sonra bunun ¢abuk gerceklesecegini
sanmiyorum. (26Ekim 2004)

“TURKEY 2004”

OECD harfleri “Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii” karsiligidir.
1961’den 6nce OEEC “Avrupa Ekonomik isbirligi Orgiitii” deniyordu. Savas
sonrasinda, Marshall yardimini dagitmak tzere Paris’te kuruldu. Turkiye
kurulusundan bu yana 6rgutiin en fakir Gyesidir.

OECD igin “zenginler kliibii” denir. Uyelerin biiyiik cogunlugu gelismis
sanayi Ulkeleridir. Tlrkiye ve Yunanistan’in soguk savasin ilk giinlerinde Sovyet
yayllmacihgdina kargl koruma amaci ile Gye yapilmislardi.

Orgiitiin ekonomi tarihimizde énemli yeri vardir. Soguk savag déneminde
NATO ekonomik yardimlarini ve imtiyazli kredilerini koordine etti. Yardim
konsorsiyumlarini yénetti. Ekonomik konularda Turkiye’nin Bati ittifakindaki
muhatabi oldu.

Ulke Raporlari

OECD Sekretaryasi her yil tye ulkelerin bir b8liminin ekonomilerini
inceler. “OECD Economic Surveys* serisinde ayri ayri kitapgiklar halinde
yayinlar. Her tlkeye iki-ug¢ yilda bir sira gelir.

Raporlarda elestirellik dozu tam kivamindadir. Bir yandan analiz edilen bir
tye Ulke ekonomisidir. Ote yandan érgiitiin sayginligi tarafsizsizligina baglidir.
Sekretarya bu zor dengeyi tutturmaya galigir.

Tarkiye raporlarini hep ¢ok 6nemsedim. 1980’ler ve 1990’larda OECD’nin
Tarkiye raporlari birer hazine degerini tasirdi. Verilere glivenirdik. Analizleri
begenirdik. Cok sey égrenirdik. Ogrencilerimize mutlaka okuturduk.

Son yillarin gelismeleri raporlara kamuoyunun ilgisini azaltti. Internet
devrimi veri ve arastirmalara ulasmay: kolaylastirdi. istikrar programlari IMF-
Dunya Bankasini éne gikartti. Piyasanin ihtiyaci konjonktur arastirmalarini
yayginlastirdi.

Neticede 1999 ve 2001 yillarinda ¢ikan Turkiye raporlari eskisine kiyasla
¢cok daha az ses getirdi. Kitiphaneme baktim. 1980’lerden 1999’a tim Turkiye
raporlari var. Ama “Turkey 2001” igin 6zetle yetinmigim.

Tiirkiye Yol Ayirnminda
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“Turkey 2004” bu hafta Paris’te yapilan bir basin toplantisi ile agiklandi.
Heme www.oecd.org sitesinden tam metni indirdim. Bastim ve okumaya
basladim. Dogrusu ya, okudukc¢a heyecanlandim.

Lafi dolastirmaya gerek yok. Rapor konjonktir analizinin ¢ok &tesine
gegciyor. Turkiye ekonomisinin yapisal glindemini ayrintili sekilde ele aliyor.
Gergeklesen blyluk déntusimin hakkini veriyor. Ne kadar énemli bir yol
ayiriminda oldugunu anlatiyor. Hayati uyarilar yapiyor. Dért dortlik bir yol
haritasi ciziyor.

Bu noktada OECD Turkiye masasi sefi Rauf Géneng’i bu olaganusti
kapsamli ve kaliteli gcalisma igin dzellikle kutlamak istiyorum. Belli ki Snimuzdeki
giinlerde bu rapordan ¢ok yazi malzemesi gikacak. Eski pehlivan tefrikalari
misali OECD raporunu yazacak ve konusacagiz. (28 Ekim 2004)

OECD’DEN BUYUME SENARYOLARI

OECD Tiirkiye raporunu gecen yazimizda tanittik. Rapordaki analizlerin
kalitesini ve bilgilerin dnemini 6zellikle belirttik. Ortaligin sakin olmasindan
yararlanarak rapordan ilging béluimleri okuyucularimiza aktaracagiz.

Ekonomik basarinin uzun dénemde nihai géstergesi biyume hizidir.
Geligmis Ulkelerle aradaki gelir ve refah farkini kapatmanin ve issizlik sorununu
¢6zmenin bir tek yolu vardir. O da hizli biiyiimedir.

Son otuz yil itibariyle Turkiye bu agidan vasat performans géstermistir.
Ornegin satin alma glict paritesi ile kisi bagina geliri ABD’nin beste biri (yiizde
20’si) civarinda sabit kalmistir.

Benzer durum AB i¢in de gecerlidir. 1990’lardan bu yana AB ile aradaki
mesafe sabit kalmis, hatta biraz genislemistir. Raporda 2003 yilinda Turkiye’'nin
satin alma gucu paritesi ile kisi basina geliri AB ortalamasinin yiizde 27’si olarak
veriliyor.

Varsayimlar ve Sonuglar

Rapor her firsatta enflasyonla miicadele ve yapisal reform konularinda son
dénemdeki atilan olumlu adimlari methediyor. Bunlarin Tarkiye’ye tarihi bir
“firsat penceresi” acgtigini vurguluyor. Ortalama buytme hizinda ciddi bir
yukselme bekliyor.

Bu amagcla 2003-2015 dénemini kapsayan bir similasyon yapilmis (sayfa
25). Ug senaryo hazirlanmis: zayif biiyiime, orta-giiglii bilyiime ve giiglii
biiytime. Ortadakini bir kenara birakalim. Kisaca iki u¢ hale bakalim.

ilki 1990’lardaki trendin devami, yani tekrar yiiksek enflasyon, popiilizm,
krizler, vs. gegcmise geri dénllmesi anlamina geliyor. Dolayisi ile yatirimlar ve
istihdam c¢ok yavasg artiyor. GSYIH ve kisi bagina gelirde biyiime sirasi ile yiizde
3.1 ve yiizde 1.4'de kaliyor. Kisi basina gelir 2015’de AB’nin ylizde 25’ine
geriliyor.

Son senaryo reformlarin hizlanarak devam ettigini kabul ediyor. Yeni ortam
yatirimlari, istihdami ve toplam faktér verimliligini olumlu etkiliyor. GSYiH ve kigi
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basina gelirde biyime sirasi ile yizde 7.4’e ve yiizde 5.6’ya ulasiyor. 2015'de
Turkiye'de kisi basina gelir AB ortalamasini yiizde 41’ine ¢ikiyor.

“Yakalama D6nemi”

Birkag kisa gézlem yapalim. Gelisen Ulkelerin gelismislerle aradaki farki
kapamalarina iktisat literatiriinde “yakalama” (catch-up) deniyor. Son otuz
yildaki yuksek enflasyon macerasinin Tirkiye esas bedeli kaybedilen biyimedir.

Oniic yil boyunca GSYiH‘_da ylzde 7.4 blylume tutturmak abartili durabilir.
Ornekler goktur. OECD raporu Irlanda’nin 1993-2001 arasinda ortalama ylizde
8.1, Kore'nin ise 1982-1991 arasinda ylzde 8.9 blyudiginu hatirlatiyor.

2002 ilkbaharinda TUSIAD icin AB Uyeligi, yabanci sermaye ve biyime
arasindaki iligkileri inceleyen bir arastirma yapmistim (internet sitemde var).
lyimser senaryoda 2003-2012 igin biyime hizini yiizde 7.3 hesaplamigtim.
Akhin yolu bir derler. (37 Ekim 2004)

ENFLASYON MUCIZEYi ENGELLER

Bugun Amerika’da bagkanlik secimi yapiliyor. Bence bu segimin sonucu ve
ekonomiye etkileri hakkinda gegmise kiyasla daha ¢ok spekilasyon yapildi.
Nedenleri basli basina bir yazi konusu olurdu.

Bir an icin ben de bu katara katilayim dedim. Ge¢gmiste Amerikan
secimlerine hig taraf olmadigimi da farkedince vazgectim. Onun yerine Tirkiye
ekonomisinde yapisal déniigiim konusuna devam etmeye karar verdim.

Geri planda OECD tarafindan yayinlanan Tiirkiye raporu var. Once
raporu tanittik ve methettik. Sonra rapordaki uzun dénem blyime
simiilasyonuna baktik. iyimser senaryoda éniimiizdeki onyilda Turkiye’nin AB ile
arasindaki farki kapatmaya baslamasi 6ngériliyordu.

Hemen sorma ihtiyacini duyuyoruz. Bu performans hangi kosullara
baglidir? Yada, tersinden gidersek, riskler hangi alanlarda yogunlagsmaktadir?
Rapor bunlara li¢ temel tuzak adini veriyor. Bugln ilkini ele alacagdiz.

Giiven Tuzagi

Gindemin bir numarali maddesi gliven sorunudur. Makroekonomik
agidan, tim ekonomik isleyis gliven kavraminda dugimlenir. Saniyorum artik
herkes iktisat politikalarina giiven duyulmasinin dnemini kavradi.

Guven s6zcugu yerli ve yabanci ekonomik aktérler arasinda bir ayirm
yapmiyor. Turkiye deneyiminde ¢ok net gérildugi gibi, yerlilerin kendi
ydnetimlerine glveni yabancilardan az olabiliyor.

iktisat politikalarinin gelecekteki seyrine giiven yoksa bir fasit daire
devreye giriyor. Yiksek faiz-sermaye kagagi-devalliiasyon-enflasyon sarmali
kendi kendini besliyor. Glven bisbitin zedeleniyor. Reel ekonomi ¢ok
hirpalaniyor.
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iktisat politikalarina giiven duyulunca da bir fazilet dairesinden séz
edebiliyoruz. Faiz dustyor, kagan sermaye geri dénlyor, yatirimlar artiyor, kur
istikrar kazaniyor, ve neticede reel ekonomi bundan yararlaniyor.

Dusiik Enflasyon Sarttir

Bu sureglerde temel zafiyet noktasi enflasyondur. Givenilirlik igin
enflasyona izin verilmediginin gegmiste kanitlanmis olmasi yetmez. Gelecek igin
de taahhiit edilmesi gerekir. Aksi takdirde ekonomik aktérlerin iktisat
politikalarina gliven duymazlar.

Basarinin birinci ve en dnemli kosulu bu sekilde ortaya ¢ikiyor: diigiik
enflasyon. Daha acgik séyleyelim. Tirkiye son Ug¢ yilda enflasyonu indirmek
konusunda blylk basariya imza atti. Ancak burada duramaz. Enflasyonu AB
Ulkeleri diizeyine, yani ylzde 2-3’lere disirmelidir.

Onumiizdeki dénemde enflasyonun tekrar basini kaldirmasi Tirkiye'nin
karsisindaki icin en ciddi tuzaktir. AB ile arasindaki mesafeyi kapatma sansini
ortadan kaldiracaktir. Bu gercegi cok iyi kavramak gerekmektedir.

(2 Kasim 2004)

ZAYIF YONETISIM TUZAGI

Secimi George Bush’un kazandidi anlasiliyor. Sonuglar kesin degil ama
degisme ihtimali yok denebilir. Kerry’nin ipi gégusleyecegini zannedenler yanildi.
Bush’un oylarin yaridan fazlasini aldigina dikkatinizi cekelim.

OECD tarafindan yayinlanan Tiirkiye raporuna bakiyoruz. Once tanittik
ve methetti. Uzun dénem bilyiime simiilasyonunu ézetledik. lyimser senaryonun
AB ortalamasina yaklasma 6ngérduginu sdyledik.

Ardindan basarinin kogullarina girdik. Rapor ¢ temel tuzaga dikkat
cekiyordu. Pazartesi gunu ilkini ele aldik. Hizli blylime i¢in mutlaka i¢ ve dig
aktdrlerin iktisat politikalarina gliven duymasi gerektigini vurguladik. Guvenilirlik
ile enflasyon arasindaki iligkiyi hatirlattik.

ikincisi aslinda ilkinin dogal bir ¢cikarsamasidir. Guigli gliven icin diisik
enflasyon gerekiyor. Dusuk enflasyonun kaliciliyi ancak kamu y6netimine geki
duizen verilmesi halinde miimkinddr. ikinci tuzak, kamu yénetimindeki
zafiyetlerdir.

Zafiyetin Resmi

Raporun ilgili paragrafini oldugu gibi okuyucularima aktarmak istiyorum.
Bence buglnki yapiyi belirleyen gecmis uygulamalara son derece berrak bir
teshis getiriliyor. Net bir resim ortaya cikiyor.

“Devletin esas gorevi ¢gekirdek kamu kurum ve hizmetlerini saglamaktir.
Devlet bu gorevi yerine getirememektedir. Nedeni, gegcmiste kamu kaynaklarinin
6nemli bir payinin 6zel ¢ikar gruplarina aktarilmasi ve kamu kesiminin issizlige
karsi tampon olarak kullaniimasidir.
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Vasifli kamu ydneticilerinin gelirleri ile birlikte kalitesi de dismustir. Vergi
idaresi, kamu harcamalarinin yénetimi, yargi, egilim, saglik, kirsal gelisme ve
altyapi gibi temel kamu hizmetlerinin miktar ve kaliteleri cok olumsuz
etkilenmistir.

Dolayist ile, kamu hizmetlerinde kalite dislisii ekonomik blylmeyi
durdurmus, bdylece bu hizmetlerin kalitesini arttirmak igin gerekli kaynaklarin
seferber edilmesi de olanaksiz hale gelmistir.

AB’ye uyum sireci igcinde (acquis communautaire) kamuda yénetisimi
iyilestirecek reformlar yapiimaktadir. Esas sorun, bur reformlarin fiilen
uygulanmasinin da gergeklestiriimesidir” (sayfa 26).

Darbeler, Popiilizm ve Kétii Yonetim

Hem resmedilen durum hem de nedenleri iyi biliniyor. Ustiiste askeri
darbelerin yaratti§| yapay siyaset kurumlari populizmin kolay yeserdigi bir
ortam olusturdu. Zaten tarihi-yapisal sorunlari olan kamu yénetimi zaman iginde
iyice ¢oktl.

Ozellikle 12 Eyliil darbecilerinin biraktigi kéti miras ¢ok agirdir. Son yirmi
yilda kamu y&netimindeki bozulma hizlanmis ve bugtinki hale gelmistir. Kéti
yonetilen, kaynak israf eden, zorunlu kamu hizmetlerini saglayamayan bir devlet
yapisi ile hizli blyime hayaldir. (4 Kasim 2004)

KAYITDIS| EKONOMi TUZAGI

Bir suredir kisa dénemli konjonktlr analizleri yapmaktan sikiliyordum.
Neypse ki imdadima OECD tarafindan yayinlanan son Turkiye raporu yetisti.
Sayesinde yapisal sorunlara girme firsati olustu.

Hareket noktamiz raporda 2003-2015 arasi igin gergeklestirilen blyime
similasyonu oldu. lyimser senaryoda, yiiksek biiyiime hizlari dsnem sonunda
AB ortalamasina yaklagsmay saglyordu.

Ancak, rapor ayni anda li¢ temel tuzaga dikkat gekiyordu. Birincisi, iktisat
politikalarina gliven duyulmasi sartti. ikincisi kamu yénetimindeki zafiyetin
giderilmesi gerekiyordu. Pazartesi ve Persembe ginu ¢ikan yazilarimizda
bunlara baktik.

Hizli biyimenin éniindeki Gglinct engel ekonomik faaliyetlerin énemli
bdlimunin kayitdisinda strdartlmesidir. Rapor Turkiye’nin mutlaka
“‘enformellik tuzagindan” kagmasini gerektigini sdyluyor.

Kayitdisinin Nedenleri

Tarkiye’nin genel zihniyet yapisi iginde kayitdisi ekonomi olgusuna da
polisiye mantigi ile yaklasilir. Vatandas kanunlara uymaz. Bulrokrasi kanunlari
uygulamaz. Geri planda rigvet ve yolsuzluk yatar. “Asacaksin bir kag tanesini...”
muhabbeti surer.

Rapor farkl bir tavir benimsiyor. Kayitdisi ekonomiye iktisat¢i gozii ile
bakiyor. Uretici igin bir yanda kayitdiginda kalmanin sagladigi yararlar var.
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Vergi, sigorta, vs. 6édemiyor. Bu sekilde rekabet giicti kazaniyor. Karliligi
yukseliyor.

Ancak kayitdisinda kalmanin Ureticiye maliyetleri de var. Kamu
hizmetlerinin bir bélimulne ulagsamiyor. Kredi kullanmasi ¢ok zorlagiyor.
Verimliligi arttiracak élcek ekonomilerinden yararlanacak sekilde firmasini
blyatemiyor.

Buna gdre, Ureticilerin kayitdisinda kalmasinin sebebi ekonomiktir.
Kayiticine gegcmenin maliyetinin sagladig1 yarardan daha biyuk olmasidir. Yani
kayitdis aslinda tesvik edilmektedir. Rapordan kiigik bir alinti yapalim.

“Vergilerle, sosyal glivenlikle, emek ve Grln piyasalari ile ilgili
dizenlemeler cok maliyetlidir ve sik degistiriimenin belirsizligini tasirlar. Bu
durum cok sayida isletmenin ve ¢alisanlarin cogunlugunun kayitdisini tercih
etmesine yol agmaktadir. Belli ki, kayit icine terfi etmenin kilfetleri yararlarindan
daha fazladir’ (s.26).

Kayitdisi Fasit Dairesi

Uretici kayitdisina kaydikca, devlet formel kesime daha fazla yiklenmek
zorunda kalir. Yani formel kesimde yer almanin maliyeti yiikselir. Bu olgu daha
cok ureticiyi kayitdisina gegmeye tesvik eder.

Maalesef bu fasit daire Turkiye ekonomisinde uzun siredir gecerlidir.
Ekonominin dnemli bir béliminin son derece diiglik verimlilik diizeyinde
kalmasinin en 6nemli nedenidir.

Hizli biytume ytksek verimlilik artigi gerektirir. Kayitdisi ekonomiyi
kugultemeden bunu saglamak miumkun degildir. Fasit daire mutlaka bir
yerinden kinlmalidir. (9 Kasim 2004)

GUNESLI GUNUN iCINDEN

Yazim icin bilgisayarin bagina oturmadan 6nce gliineslendim. Bogazi
seyrettim. istanbul’un en giizel mevsimi sonbahardir. Bojucu ve rutubetli yaz
sicaklari biter. Ama lodos yumusak yumusak esmeye devam eder. Ilik ve glinegli
glnler birbirini izler.

Bu yil da dyle oldu. Kasim ortasina geldik. Daha soguk gérmedik.
Meteoroloji hafta sonu igin yagmur, firtina, soguk, yani kis 6ngériyordu. Onlarin
da isi bizimki kadar zor. Tahminleri her zaman tutmuyor. Vatandas gene de
dinliyor.

Bayramin bagina yazi giinim denk gelince iktisat yazmayi sevmiyorum.
Nostaljik ve duygusal takilmayi tercih ediyorum. Ustiine hava da giinesli
olunca, enflasyon, dis ac¢ik ve biylme verileri ile bogusmak iyice
anlamsizlagiyor.

Umutlu Bir Bayram
Yazinin bashgi ve ilk paragrafi bugiin diinyaya pembe gézliklerle
baktigimi gésteriyor. Eminim bazilari “birak hoca, sen zaten hep iyimsersin!”
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diyorlar. Onlara suna sorardim. Kim daha ¢ok hakli ¢ikti? lyimserler mi yoksa
kétimserler mi?

Seker Bayraminin ilk gliniinde bu soruya ayrintili cevap aramak
istemiyorum. Nasil olsa, bazen dogrudan, bazen dolayli cevapliyoruz. Ekonomik
ve siyasi tahmin ve beklentilerin gergeklesmesini yakindan izliyoruz.

Buna karsilik bir genel degerlendirme yapabiliriz. S6yle soralim. 14 Kasim
2004 Pazar sabahi Seker Bayramina girerken Tirkiye kendini nasil hissediyor?
Kétt ma? lyi mi? Umutlu mu? Umutsuz mu?

Dogal olarak cevaplamak icin bir referans noktasi gerekiyor. Bundan
onceki birkag yilin, 6rnegin 2001, 2002 ve 2003’ln Seker Bayramlari ile
karsilastirma sanirim makul olurdu.

Ben hig¢ tereddutstiz bu yil daha iyiyiz diyorum. Gelecege daha umutla
bakiyoruz. Siyasi istikrar surtyor. AB Uyelidi yolunda ¢ok énemli adimlar atildi.
Buayuk reformlar gergeklesti. Ekonomi buytyor. Enflasyon disiyor.

Ustiine, arefe giinii giizel ve giinesli bir giin gegirdik.

Cok Sifirh Son Bayram

Bu bayramin tarihi bir 6zelligi daha var. Birbuguk ay sonra YTL geliyor.
Milyonlar, milyarlar ve trilyonlar guinlik hayatimizi terkedecek. Cok uzak dedil,
Kurban Bayraminda onlar, yizler, binlere muhatap olacagiz.

Kalici olur mu? Enflasyon belasindan bir daha geri gelmemek (izere
kurtulduk mu? Madem ki iyimser bir glinimuz, “evet, yapabiliriz, yapacagiz”
diyecegiz. Nefesimizi tutup sonucu bekleyegiz.

Bu vesile ile degerli okurlarima refah, huzur ve mutluluk diliyorum.

(14 Kasim 2004)

ENFLASYON YUKSELECEK Mi

Kriz sonrasi ddnemin en énemli ekonomik olayi enflasyonda yasanan
blylk disastir. Kamuoyu ve mali piyasalar boylesine sert bir disus
beklemiyordu. Onlara ragmen gergeklesti diyebiliriz. Nitekim, hala inanmakta gok
zorlananlara raslaniyor.

En son Temmuz enflasyon verilerini degerlendirmistik. iki tahmin yaptik.
Bir: enflasyonun birkag ay yiizde 8-10 arahginda oyalanacak dedik. iki: ancak
uzun dénemde diisiis trendinin sirecegini sdyledik.

Agustos-Ekim verileri ilk tezimizi dogruladi. Mayis ve Haziran’da ylzde
8.9 olan yillik TUFE, Temmuz'da yiizde 9.6’ya, Agustos’ta yliizde 10’a giktiktan
sonra EylilI'de ylzde 9'a diisti ama Ekim'de tekrar ylizde 9.9’a yikseldi.

Ne var ki, Ekim'de hem tuketici hem de toptan esya fiyatlarinda artig
beklenenin Ustlinde gergeklesti. Dolayisi ile bir kere daha “enflasyon yiikseliyor
mu?” tartismasi basladi. Bu énemli konu Ustlinde durmak istiyoruz.

Dalgalanma ve Trend
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Tahmin yapmanin en zor kismi kisa dénemli dalgalari uzun dénemli
egilimlerden ayirdedebilmektir. Bu zorluk borsa, ddviz kuru, faiz, vs. mali piyasa
gOstergelerinde ¢ok belirgindir. Ayirimi iyi yapabilenler genellikle ¢ok karl ¢ikar.

Ayni sorun makroekonomik gdstergeler icin de gecerlidir. Enflasyon,
biylime, issizlik, dis agik, vs. bir egilim Ustiinde dalgalanma gd&sterir. Ne zaman

dalga, ne zaman trend kiriliyor ayirdetmek ¢ok zordur. Yanilma ihtimali yUksektir.

Soyle diyelim. Enflasyondaki her yikselis kalici yikselis, her diists de
kalici disls degildir. Gegmiste bunun ¢ok sayida érnegini bulmak mimkindur.
En yakinina, 2003 ilkbaharinda yasananlara ayrintili bakacagiz.

Grafikte Temmuz 2002-Agustos 2003 arasi yillik tiketici enflasyonu
veriliyor. Temmuz-Ocak déneminde hizli bir disls var. Subat-Mayis arasinda
tekrar yukseliyor. Haziran’dan sonra gene dislise gegiyor.

Soru basit: Nisan sonunda Mayis-Adustos icin nasil bir tahmin
yapardiniz? Kesikli gizgiler, Temmuz-Nisan verilerinden elde edilen iki farkli
trende isaret ediyor. Ustel trend diisis, ikinci dereceden polinom trend ise
yukselis gosteriyor.

Yanilginin Anatomisi

Polinom trend eldeki data ile daha uyumlu duruyor. Hem Temmuz-Ocak
arasi distst hem de Subat-Nisan arasi yukselisi kapsiyor. Buna bakarak
polinom trendi tercih ediyoruz. Enflasyondaki distsin bittigini, yani tekrar
ylkselecegini ilan ediyoruz.

Mayis verileri ¢ikinca ¢ok seviniyoruz. Aynen bekledigimiz gibi enflasyon
yukseliyor. Ama Haziran, Temmuz ve Agustos verileri bizi cok Uztyor. Cunki
enflasyon tekrar hizla dismeye basliyor.

Sorun nedir? Polinom trende giivenenler Subat-Mayis dénemindeki gegici
yukari dalgayi trendin kiriima noktasi seklinde algiliyorlar. Yanilyorlar. Bu
onemli konunin analizini stirdurecegiz. (16 Kasim 2004)
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ENFLASYON VE BEKLENTILER

Enflasyon yiikselecek mi? Son yazimizin basligi buydu. Ekim enflasyonu
beklenenin Ustiinde ¢iktl. Kamuoyunda hava derhal degisti. Kétimser senaryolar
hem devreye girdi. Biz de tartismaya katilmaya karar verdik.

Bir zaman serisinde dalgalanma ile egilim degisikligini ayirdetmenin
zorlugu ile bagladik. Temmuz 2002-Agustos 2003 arasindaki dénemi érnek
aldik. Ocak-Nisan arasinda enflasyonda gorulen yukselisin nasil yanlis tahmine
yol acabildigini gosterdik.

Bugin enflasyon beklentilerine daha genel ¢ergceveden bakacagiz.
Enflasyon beklentilerinin &nemi ¢ok sik vurgulanir. Enflasyonun gerilemesi igin
once mutlaka beklentilerin digmesi gerektigi séylenir.

Bu agidan beklentilerin gergeklesen enflasyonla karsilastiriimasi daima
onemli bir bilgidir. Gegmisteki tahminlerin dogruluk derecesini tesbit ederiz. Bu
ise buglinkd tahminlerin gerceklesme ihtimali hakkinda bize fikir verir.

Beklentiler Hep Kétiimser

Merkez Bankasi her ayda iki “Beklenti Anketi” yapiyor. Son anket
cogunlugunun profesyonel iktisat¢i oldugunu sandigim 120 kisiye sorulmus 90’1
cevaplandirmis. Sorular arasinda bir yil (12 ay) sonra yillik tiketici enflasyonun
tahmin edilmesi de var.

Asagidaki grafikte Kasim 2003-Ekim 2004 arasi (son yil) igin aylar
itibariyle veriler yer aliyor. Gubuk o ayin yillik fiili TUFE artisini, gizgi o ay icin bir
yil dnceki beklentiyi ve liggenli ¢izgi o ay bir yil sonrasi igin beklentiyi gdsteriyor.

Kasim 2003’0 grafikte okuyalim. Kasim 2002’de beklenen Kasim 2003
enflasyonu ylizde 27 imis (¢gizgi). Fiili Kasim 2003 enflasyon yilizde 24 ¢ikmis
(cubuk). Kasim 2003’de Kasim 2004 i¢in enflasyon yiizde 15 tahmin edilmis
(Ucgen cizgi).

Gorlnen koy kilavuz istemez. Kasim 2002-Ekim 2003 arasinda bir yil
sonrasi i¢in enflasyon beklentileri kelimenin tam anlami ile “uguk” derecede
kotiimser kalmis. Bir tek 6rnek yeter. Mayis 2003’de Mayis 2004 igin yizde 23.5
beklenirken enflasyon yiizde 8.9 olmus.

Grafik beklentilerdeki hatanin raslantisal olmadigina da isaret ediyor. Hata
sistematiktir. Tahmin yapanlarin izleyecek oniki ayin enflasyon dinamigi
hakkinda varsayim ve analizleri agikga yanlistir.

Koétumserlik Siriiyor

Kétimser bekleyis 2004 yilinda da devam ediyor. Ozellikle Nisan-Temmuz
arasina 6zellikle dikkatinizi cekiyorum. Dort ay boyunca fiili enflasyon bir yil
sonra beklenen enflasyonun altinda seyrediyor.

Mayis 2004’de fiili enflasyon ylizde 8.9 ama Mayis icin beklenen enflasyon
yiizde 10.5 olmus. Yani bu Mayis’tan gelecek Mayis’a enflasyonda 1.6 puan
ylkselme bekleniyor.
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Birileri size enflasyonun ylkselecegini sdyleyince lutfen bu grafigi
hatirlayiniz. Gegmiste enflasyonu nasil tahmin ettiklerini sorunuz. Gegmis
tahmin hatalarini arastiriniz. Bu énemli konuya devam edecegiz.

(21 Kasim 2004)
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ENFLASYON DUSECEKTIR

Ekim enflasyonunun beklentilerin Gstinde ¢ikmasi enflasyon tartigmasini
alevlendirdi. Enflasyondaki dislisii cok énemsedigimiz biliniyor. O nedenle
konuyu irdelemek ihtiyacini duyduk.

Once enflasyondaki dalgalari trend degisikliginden ayirdetmenin
zorlugunu gdsterdik. Ocak-Nisan 2003 arasinda yillik enflasyon yukseldi. Trend
degismis gibi durdu. Mayis 2003'de ylkselis stirdi. Ama ardindan hizl bir dists
dénemi geldi.

ikinci olarak enflasyon beklentilerindeki sistematik kétiimserligi tesbit
ettik. 2003 ve 2004 yilinda enflasyonda yasanan buyuk disis éngérilmemisti.
2004’Un ikinci yarisinda bile enflasyon beklentileri agiklanamaz sekilde ylksekti.

Bugln resmin timuane bakiyoruz.

Dusiis Egilimi Cok Guigludiir

Asagidaki grafik son ikibuguk yilin tiiketici enflasyonunu &zetliyor.
Cubuklar fiili enflasyonu gésteriyor. Yillik enflasyon Temmuz 2002’de yuzde 42
iken 27 ay sonra Ekim 2004’de yiizde 9.9’a geriliyor.

Manzara ¢ok nettir. Turkiye bu dénemde enflasyonla micadelede mithis
basarilidir. Imkansizi gergeklestirmistir. Ustelik, bunu piyasalarin ve
kamuoyunun hi¢ inanmamasina ragmen yapmistir.

Noktal kesikli ¢izgi dénem i¢in en basit listel (logaritmik) trendi
gOsteriyor. Kesikli ¢izgi ise biraz daha karmasik, 6.1nci dereceden polinom
trendi veriyor. Simdi bu igler ¢cok kolaylasti. Excel programinda tek komut
istedigimiz trendi hesapliyoruz.
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Ne gériiyoruz? Ustel trendle baslayalim. Enflasyonda disis egilimi gok
gicladur. Ancak, hizi hep ayni degildir. Kisa sureli yikselmeler de
olabilmektedir. Yani bir yandan diiserken ayni anda enflasyon dalgalanmaktadir.

Temmuz 2002’den Subat 2003’e kadar enflasyon trend degerinin altinda
seyrediyor. Mart 2003’den Ocak 2004’e kadar trend degerinin Ustiine ¢ikiyor.
Subat 2004’den Eylil 2004’e kadar gene altta kaliyor. Ekim 2004’de yukari
cikiyor.

Dalgalar Egilimi Degistirmez

Polinom trendle devam edelim. Dalgalari izleyebildigi igin fiili enflasyonu
daha iyi yansitmaktadir. Trend degeri Ocak-Subat ve Ekim-Kasim 2003’de
enflasyon Ustiinde, Mart-Haziran 2003’de altinda kalmigtir. Ekim 2004’de
altindadir.

Mayis-Eylil 2004 déneminde trend yUkselmektedir. Ama Ekim’de tekrar
duslse gecmektedir. Yukari dalga bir yada iki ay daha devam etse bile tekrar
diisiis ihtimali cok ylksek durmaktadir.

Neticede, enfasyondaki diisiisiin devam edecegini yani ylikselme
dalgasinin gegici kalacagini iddia ediyoruz. Sayilari bu sekilde okuyoruz.

(23 Kasim 2004)

Yillik %

4\;_

45 4

“
s 1 0SS
\‘h

o
™,
il mfnﬁmﬂ

T —
Tem.02 Eki.02 Oca.03 Nis.03 Tem.03 Eki.03 Oca.04 Nis.04 Tem.04 Eki.04

‘ zZzZzzzA TUFE yillik === = Trend(ustel) === == Trend(poli6) ‘

DOViZ KURUNDA PARITE ETKISI

Bu ay yazi programim biraz sapti. Eylil 6demeler dengesi verileri ile
Gglincll ceyrek itibariyle dis dengeyi degerlendecektim. Maalesef araya baska
konular girdi. Ay sonunu bulduk. Haftaya Ekim 6ddemeler dengesi agiklaniyor.
Onu bekleyecegim.

Uluslararasi parite hareketlerine de egilemedik. Amerikan dolarinin
basta euro olmak Uzere pekcok ulke parasi karsisinda deger kaybetmesi hakli
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olarak insanlarin ilgisini ¢cekiyor. Bol senaryo yaziliyor. Sanirim bu konuda da
kanaat belirtmek gerekiyor.

Bugin dolarin TL karsisindaki seyrine paritedeki degisimin etkisine
bakacagim. Daha acgik soralim. TL’nin dolar kargisinda deger kazanmasi ne
dlctde TL'nin genel deger kazanmasini ne 6lglide dolarin deger kaybini
yansitmaktadir?

Basit Bir Doviz Sepeti

Bu hesaba neden ihtiya¢g duyuyoruz? Cunkd Turkiye’nin ¢ok ilging bir
0zelligi var. Doviz gelir ve giderlerinde AB’nin payi Ugte ikiden fazla duruyor.
Halbuki ¢esitli nedenlerle Amerikan dolari servet saklama ve hesap birimi
fonksiyonlarini hakimiyetinde tutuyor.

Neticede hem genel kamuoyu hem de ekonomik aktérler ddviz kuru
deyince dolar kurunu anliyorlar. TL’nin dolar karsisindaki hareketleri ile TL’nin
degeri azgok 6zdes kabul ediliyor. Dolar asagi gidince genelde TL'nin deger
kazandigi disundliyor.

Bu tur sorunlarda iktisatcilarin getirdigi ¢6zUm bir ddviz sepeti
tanimlamaktir. 2000 yilinda Merkez Bankasi kur ¢capasi “1 dolar + 0.77 euro”
doviz sepeti ile hesaplanmisti. Ben “1 dolar + 1.5 euro” 6nermistim.

Son dénemde daha basit bir sepet kullaniyorum: “0.5 dolar + 0.5 euro”.

Hesabi da ¢ok kolay oluyor. Dolar ve euro kurlarini toplayip ikiye bdlmek yetiyor.

Elde edilen sepet kuru daima dolar ve euro kurlarinin tam ortasinda yer aliyor.

Asagidaki grafikte Ekim 2001’den bugline aylik ortalamalar olarak dolar,
euro ve sepet kurlar gosteriliyor. Ekim 2001-Temmuz 2002 arasinda parite 1’in
altida kalmis. Temmuz 2002-Kasim 2002 arasi parite 1 olmus. Aralik 2002’den
bu yana parite 1’in Ustline ¢ikmis.

Parite Sabit Kalsa

Sepet kuru Temmuz 2002’den bu yana 1.600.000 TL civarinda kiguk
dalgalanmalar g&steriyor. Irak savasi déneminde 1.700.000 TL’ye ¢ikiyor. 2003
yazinda ve 2004 ilkbaharinda 1.500.000 TL’ye iniyor. Haziran 2004’den bu yana
1.650.000 TL civarinda istikrarl seyrediyor.

Ya bugiin? “Euro = 1 dolar” paritesi i¢in dolarin degerini 1.670.000 TL
buluyoruz. Fiili kur 1.450.000 TL olduguna gore, aradaki 220.000 TL'nin parite
degisiminden kaynaklandigini sdyleyebiliyoruz.

Son olarak paritenin Ekim 2001 dizeyinde (0.92) kaldigini varsayalim.
Sepetin degerini sabit tutan dolar kurunun 1.740.000 TL olarak hesapliyoruz.
Ekim 2001’de dolar 1.600.000 TL imis. Yani parite etkisi hari¢, TL son Gg¢ yilda
dolara karg! yiizde 9 deger kaybetmis. Bu da sepetin Ekim 2001 ve Kasim 2004
degerleri arasindaki farka esittir. (28 Kasim 2004)
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PARITEDE DALGA BiTMEZ

Gundemin tepesine euro/dolar paritesi oturdu. Herkes birseyler yaziyor,
soyluyor. Aslinda moda konulara uzak durmayi severim. Daha populer olmadan
yada popililerligi azaldiktan sonra yazmayi tercih ederim.

Sevgili dostum Ege Cansen buna “ziippelik” diyor. Genel akimin tersine
yatmaktan zevk aldigimi séyluyor. Haksiz diyemiyorum. Ne yapalim, o kadar
kusur kadi kizinda bile olurmus...

iktisatcilarin 6zellikle kisa dénemde déviz kurunu tahmin etmekte gok
zorlandiklari bilinir. Kur hareketlerine reel ekonomi, yani dis ticaret ve cari
islemler dengesi agisindan bakma egilimleri ylksektir. Stk ve ¢ok yanilirlar.

Ben de kolayina kagtim. Gelecek belirsiz ama geg¢mis biliniyor dedim.
Eldeki verilere excel programinin sagladigi zengin olanaklari uyguladim. Son
yirmi kiisur yilda paritedeki dalgalanmanin resmini ¢ektim.

DM’den Euro’ya Parite

Euronun fiilen tedavule girmesi Ocak 2002°dir. Ancak, o tarihten ¢ yil
once, Ocak 1999'da kaydi para olarak hayata atiimisti. Ocak 1999’dan 6nce
euro ise diye bir para birimi yoktu. Alman marki, Fransiz franki, italyan lireti, vs.
Ulke paralari vardi.

Sdyle bir ydntem izliyoruz. Alman markini euroya donisturen parite “euro
=1.948 DM’ olarak saptanmisti. Bunu kullanarak daha énceki Alman marki
degerlerini euroya dénusturebiliyoruz.

Asagidaki grafik Ocak 1980’den bugiline euro/dolar paritesinin seyrini
g6steriyor. DUz gizgi aylik ortalamalari, kesikli ¢izgi ise 2.5 yillik ortalamalari
veriyor. Tanim icabi aylik bakilinca parite daha oynak duruyor.
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Ne goéruyoruz? Parite 1980’lere 1.05-1.10 civarinda giriyor. Bu da “dolar =
1.90 DM” kuruna tekabl ediyor. Ancak dolar 1982’den itibaren inanilmaz hizla
degerleniyor. Mart 1985'de “euro = 0.59 dolar” paritesine variliyor. Yani dolar
3.31 DM’ye cikiyor.

Bir sonraki tepe tam on yil sonra, Nisan 1995'de gergeklesiyor. Bu kez
“euro = 1.42 dolar” oluyor. Dolar 1.38 DM’ye geriliyor. On yilda dolarin euro
(yada mark) karsisinda yuzde 70 deger kaybettigine 6zellikle dikkatinizi cekerim.

Parite Daha Gok Dalgalanir

Bu grafigin bir de glnlik olanini digtinln. Paritenin ne kadar oynak oldugu
daha da belirgin hale geliyor. insanoglu bu bakima cok ilgingtir. Her
dalgalanmayi sanki ilk kez gibi yasar. Ge¢mis deneyimleri cabuk unutur.

Ornegin 1995'den 2001’e kadar paritenin genel egilimi dolarin deger
kazanmasi yoninde idi. Uzun uzun nedenleri agiklanirdi. Simdi egilim tersine
doéndl. Dolar deger kaybediyor. Gene uzun uzun nedenleri anlatiliyor.

Gecmis gelecek igin bir isaret ise, agagidaki grafigin anlami ¢ok agiktir.
Dolarin her ¢ikigi diistisle, her diisuisii gikisla sonuglanmaktadir. Bu basit
gercgegi hatirlatinm. Aklinizin bir kenarina koyun. (30 Kasim 2004)

1,50
Nisan 95: § = 1.38 DM

1,30 -

1,10 \ /
A

0,90

\ VW
LA
0,70 ’/

w+—— -
20221 29952 30682 31413 32143 32874 33604 34335 35065 35796 36526 37257 37987

m— =25yl ortalama e 3 |k Ortalama

Asaf Savas Akat 151 GAZETE YAZILARI - 11

EKIM SONUNDA DIS$ DENGE

Cuma gini Kasim enflasyonu agiklandi. Toptan esya ve 6zel imalat
sanayi verileri piyasanin beklentilerinin altinda ¢ikti. Enflasyonun diismeye
devam edecegini kisa siire énce yazmistik. Yillik TUFE Ustiste yedi aydir tek
hanede kaliyor.

Uclincii ceyrek icin dis dengeyi Eyliil sonunda degerlendirme firsatini
kacirdik. Bu ay yapmaya s6z verdik. Merkez Bankasi Ocak-Ekim 6demeler
dengesini Persembe guni agikladi. Ayrintilarina gézatmak istiyorum.

ilkbahardan itibaren bazi gevreler dis agiktaki bilyimeden korkmaya
basladi. Korku yaz aylarinda iyice giclendi. 2000’le benzerlikler vurgulandi. Kriz
sbzcligil daha sik telaffuz edilir oldu.

Kendi hesabima hi¢ telaglanmadim. Bdylesine siki bir maliye ve para
politikasi ile bUylk bir dis agik bence olanaksizdi. Gériinen agiklarin sermaye
kacagi nedeni ile ortaya ¢ikan muhasebe sorunlarindan kaynaklandigini
savundum.

Acik Neden Artiyor

Asagida Ocak-Ekim dénemi icin 2004°li 2000’le karsilastiran biraz uzun ve
kapsamli bir tablo var. ik yariyi degerlendirirken tabloyu tige bélmustim. Yil
sonunda gene Oyle yaparim. Bu kez tum bilgiyi tek tabloya toplayinca blyudu.
Yillik sayilar ise son sitiinda goésteriliyor.

Ddrt yilda ihracatin artis oraninin (yliizde 114) ithalatin artis oranindan
(yizde 68) ¢ok daha ylUksek oldugunu belirterek baglayalim. Neticede mal
ticaretindeki agik ¢cok az (0.6 milyar dolar) yikseliyor.

Bu yil ithalatta yasanan patlamaya ragmen dort yillik bakinca ihracatin
daha hizl artmasi gelecek acisindan gok 6nemlidir. Ayrintisina ileride girecegim.
Simdilik bu egilimin énimuizdeki yildan itibaren mal ticareti agigini kiigiiltecegini
sdyleyelim.

Gorunmeyenler ise ¢ok sorunlu duruyor. Turist sayisindaki, tasinacak mal
miktarindaki blyuk artisa ragmen gérinmeyen gelirler sabit kaliyor. Giderler
yuzde 19 yikseliyor. Neticede gériinmeyenler dengesi 2.5 milyar dolar
bozuluyor.

Cari iglemler acigindaki 3.1 milyar dolar artisin 2.5 milyar dolarinin
goérinmeyenlerden 0.6 milyar dolarinin dis ticaret yani ithallattan kaynaklandigini
Ozellikle vurgulayalim.

Borglanma Geregi Daha Diisiik

Cari islemler agigindan net hata noksani ve borg digi dis finansmani
cikartiyoruz. Toplam borglanma geregini elde ediyoruz. 2000’de 9.5 milyar
dolar iken bu yil 3.4 milyar dolar azalarak 6.1 milyar dolara geriliyor.

Dolayisi ile dis borglanma da disiyor. 2000’de 12.3 milyar dolar iken bu
yil 4.1 milyar dolar gerileyerek 8.2 milyar dolar oluyor. Aradaki fark timu ile
kamu bor¢lanmasinin azalmasindan kaynaklaniyor. Nihayet rezervler 2000’'de
2.8 milyar dolar artiyor. Bu yil artis 2 milyar dolarda kaliyor.
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Onumizdeki yazilarda gértinmeyen gelirlerin sabit kalmasini ameliyet
masasina yatiracagim. liging gézlemlerimiz olacak. (5 Aralik 2004)

Ocak-Ekim Donemi | Fark | Degis. [Oniki ay

(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) % Eki.04
Mal ihracati (fob) 25,2 53,9 | 28,7 114 63,2
Mal ithalati (fob) 43,3 | 72,7 | -29,3 | 68 -85,4
Mal Ticareti Dengesi (OD) -18,2 -18,8 -0,6 3 -22,2
Toplam goériinmeyen gelirler 23,6 23,6 0,0 0 26,4
Toplam gériinmeyen giderler -13,0 -15,5 -2,5 19 -18,4
Goriinmeyenler Dengesi 10,6 8,1 -2,5 -24 8,0
Cari Islemler Dengesi -7,6 -10,7 -3,1 41 -14,2
Net Hata Noksan Kalemi -2,7 2,1 49 - 4,2
Dis Denge -10,3 -8,6 1,8 -17 -9,9
Yabanci Sermaye Yatirimi -0,2 1,7 1,8 - 1,9
Hisse Senedi Yatirimi 1,0 0,7 -0,2 - 1,0
Bor¢-digi Finansman 0,8 2,4 1,6 - 29
Toplam Borglanma Geregi (1) -9,5 -6,1 3,4 -35 -7,0
Kamu Borglanmasi 5,5 1,4 -4,1 -75 1,0
Ozel Kesim Borglanmasi 6,8 6,8 0,0 0 7,6
Toplam Dis Borglanma (2) 12,3 8,2 -4,1 -33 8,6
MB Déviz Rezervleri (- artig) (1 + 2) -2,8 -2,0 0,8 -28 -1,6

GORUNMEYEN GELIRLERIN SEYRI

Ocak-Ekim 2004 édemeler dengesi verilerini degerlendirdik. 2000 yili ile
karsilastirdik. Bu yilin ilk on ayinda cari igslemler ac¢ig1 2000’in ayni ddneminden
3.1 milyar dolar daha biyuk ¢ikiyordu.

Ancak bir nokta ilgimizi ¢ekti. Farkin sadece 0.6 milyar dolari ithalattaki
artistan kaynaklaniyordu. Geri kalan 2.5 milyar dolar gériinmeyen gelirlerdeki
garip disus sonucunda olusmustu.

Gériinmeyen gelirleri uzun suredir bir hafiye gibi izliyorum. Zaman
serilerine pertavsiz tutuyorum. Ayrintilarinda iz strilyorum. Neden? Sanirim
diizenli okurlarim lafi nereye getirmek istedigimi biliyorlar.

Subat krizi sonrasinda yerlesiklerin déviz varliklarinda buyuk artiglar
meydana geldi. Bir kismi mali sistemde kayit altina alindi. Bir kismi yastik altina
gitti. Bir kism1 ise dogrudan yurdisinda tutuldu. Son iki kalem gériinmeyen
gelirleri etkiledi.

Gériinmeyenlerin Ayrintisi
Odemeler dengesinin gérinmeyenler bélimu U¢ ana kalemden olusur.
Bunlari kisaca hatirlatarak baslayalim.
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Birincisi hizmet gelir ve giderleridir. Onemli kalemler arasinda turizm,
mal ve yolcu tagsimacilidi, sigorta, miteahhit hizmetleri, vs. yer alir. Turkiye’nin
hizmetler dengesi beklenecegi gibi fazla verir.

ikincisi yatirim gelir ve giderleridir. Kar transferleri ve faizlerden olusur.
Turkiye'nin yatinm dengesi beklenecegi gibi agik verir. Uglinciist kargiliksiz
transferlerdir. En 6nemli kalem is¢i dovizleridir. Turkiye'nin karsiliksiz
transferleri beklenecegi gibi fazla verir.

Ya tgunln toplami? Genelde yatirimdaki agik tranferlerdeki fazlanin
birbirini gétirdigund, hizmetlerdeki fazlanin net kalan oldugunu séyleyebiliriz.

ilging Dalgalanma

Asagidaki grafikte Ocak 1998’den giliniimiize yillik bazda gérinmeyen ve
net gelirler izleniyor. Dért 6nemli tarihi hatirlatahm. Agustos 1998’'de Rusya’da
konomik kriz oluyor. 1999'da Ocalan davasi yiiziinde Avrupali turist sayisinda
blyuk dusus yasaniyor. Subat 2001°de meshur krizimiz Haziran 2003’de Irak
savasl bitiyor.

Goriinmeyen gelirler igin tepe noktasi 32 milyar dolarla Subat 1998. Subat
2001’de 28 milyar dolar. Dip noktasi ise 19 milyar dolarla Haziran 2003. Ekim
2004’de 26 milyar dolar diizeyinde.

Net gérinmeyen gelirler igin tepe noktasi 16 milyar dolarla Subat 1998.
Subat 2001°de 12 milyar dolar. Dip noktasi 4 milyar dolarla Haziran 2003. Ekim
2004’de 8 milyar dolar diizeyinde.

Grafikte dik ¢izgi Subat krizini temsil ediyor. Kriz sonrasinda gérinmeyen
gelirler ilging sekilde dustyor. 2003 yazinda biraz toparlanmaya basliyor. Ama
hala Subat krizi 6ncesinin altinda kaliyor. Devam edecegiz. (7 Aralik 2004)
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GORUNMEYEN GELIRLER BILMECESI

Yeni agiklanan Ocak-Ekim dénemi ddemeler dengesini 2000 yili ile
karsilastirdik.
ilging bulgulara ulastik. En ¢ok ithalat artigi korkutuyordu. Ama 2000’e kiyasla
dis ticaret acgiginda kétilesme 0.6 milyar dolar tutuyordu.

Halbuki gériinmeyenler dengesi 2000’e kiyasla 2.5 milyar dolar
bozulmustu. Clnkl gérinmeyen giderler 2.5 milyar dolar artarken gériinmeyen
gelirler sabit kalmisti. Gériinmeyen gelirlerin 1998’den giinimize seyrini
izlemeye karar verdik.

Neler gérdik? 1999 yilinda gériinmeyenler disiyor. Bir: Rusya buyuk bir
mali krize giriyor. iki: Ocalan davasi turizmi gok olumsuz etkiliyor. Ama ikisinin de
etkisi 2000’de kayboluyor. Gériinmeyen gelirler tekrar yikseliyor.

Ne zamana kadar? Subat 2001’e kadar. Krizle birlikte gérinmeyenler
tekrar dislise gegiyor. Irak savasinin sonuna kadar sirekli azaliyor. 2003
yazinda bagslayan olumlu konjonkturle birlikte yavas da olsa toparlanmaya
basliyor.

Yeni Hesaplar Yapiyoruz

Goriinmeyen gelirleri etkileyen bazi faktérleri hatirlayalim. Turizm ¢ok
onemli bir kalem. Gelen turist sayisi turizmin canlihdini élger. Tasimacilik bir
diger 6nemli kalem. Toplam dig ticaret miktari (ihracat arti ithalat) tagsimacilik
faaliyetinin hammaddesidir.

Bir bagka husus euro-dolar paritesidir. Dolar ytkselince AB ile ticaretin
dolar cinsinden degeri dustyor. Dolar deger kaybedince ise yikseliyor. Bu
sorunu ¢ézmek icin “0.5 euro + 0.5 dolar” doviz sepetini kullanabiliriz.

Uc serimiz var. Gelen turist onmilyon adet mertebesindedir. Dis ticaret
yuzmilyar birime ¢ikar. Gériinmeyenler ise onmilyar birimle ifade edilir. Nasil
karsilastiracadiz? Endeksler yardima yetisir. Her serinin 1998 yili degerine 100
deriz.

Uc serinin seyri agagidaki grafikte gosteriliyor. DUz cizgi gériinmeyen
gelirleri, kisa kesikli ¢izgi dis ticaret miktarini, uzun kesikli ¢izgi gelen turist
sayisini, diz dikey ¢izgi ise Subat 2001’i (yani krizi) temsil ediyor.

Anlayan Beri Gelsin

Manzara ¢ok aciktir. 1999 yilinda gelen turist, dis ticaret miktari ve
gériinmeyen gelirler beraberce dislyor. 2000’de hepsi beraberce yikseliyor.
Turist sayisi hep artiyor. Ama gérinmeyen gelirler garip sekilde surekli geriliyor.

Buguni 1998 yili ile karsilastiralim. Gelen turist sayisi ylizde 80 daha
yuksek. Déviz sepeti cinsinden dis ticaret miktari iki katina ¢ikmis. Ama doviz
sepeti cinsinden gériinmeyen gelirler 1998’in yiizde 7 altinda kaliyor.

Bu gelisme size makul geliyor mu? Yoksa siz de benim gibi anlamakta
zorlaniyor musunuz? Uglincli geyrek milli gelir verileri yayinlaninca bu heyecanli
konuya bagka bir agidan geri dénecegim. izlemeye devam ediniz.
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(9 Aralik 2004)
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KONJONKTURUN NERESINDEYiz?

Ekonomik verileri 6nemine goére siraladigimizi distnelim. Ben ilk siraya hig
tereddutstiz milli geliri koyarim. CUnkl ekonomik faaliyetin bir butlin olarak en
iyi gostergesi milli gelirin seyridir.

Dogallikla, tahmin edilmesi de o 6l¢clide zordur. Birakin gelecegi
6ngdrmeyi, gegcmis yani icinde yasanmis dénem icin bile yanilgi ihtimali
yuksektir. Milli gelir verilerinin iktisatcilar tarafindan biraz telasla beklenmesinin
gerisinde bu yatar.

2004 yili Gigiincii geyrek milli geliri Cuma giinii Devlet istatistik Enstittisi
— DIE — tarafindan yayinlandi. Tarih &nceden biliniyordu. Son dénemde veri
takvimini 6ne gektigi ve dakik sekilde takvime uydugu igin DIE yénetimini
kutluyorum.

Uclincii ceyrek 1 Temmuz ile 30 Eyliil arasinda gecen (¢ ay!
kapsamaktadir. Demek ki dénem biteli iki buguk ay ge¢mis. Bunu 6zellikle
belirtmek istiyorum. Sonucun o dénemin beklentileri ile karsilastiriimasini yararli
goéruyorum.

Isintyor Zannetmistik

Lafi dolastirmayip kendi tahminlerimle baslayacagim. Yilbasinda tgiinci
¢ceyrek GSMH blyume hizini yiizde 4.6 6ngdérmistim. Ama ilk ceyrekte
ekonomi hizli bayldu. Yaz baginda 1 puan yukselttim.

Ekonomi yazi ¢ok iyi gegirdi. Turizm ve ihracat 6zellikle canli seyrediyordu.
Yaz ortasinda buyimeye 1 puan daha ekledim. Derken Eylil'de ikinci geyrek
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milli ¢iktl. BlyUme tarihi rekor kirmisti. 1 puan daha ekleyerek yilizde 7.7’ye
ctkardim.

Uclincti geyrek bilylime hizi tahminimi siirekli yukari revizyona tabi
tutmakta haksiz miydim? Yalniz miydim? Yaz boyunca kamuoyunda en ¢ok
konugulan konu ekonomideki asiri Isinma yani yiiksek biiyiime degil miydi?

Temmuz-EylUl arasi yazilip gizilenlere bir géz atmanizi tavsiye ederim. Her
gln birileri hiikimeti ekonomiyi sogutacak tedbirleri bir an énce almaya davet
ediyordu. Ekonomideki asiri iIsinmayi ciddiye almamakla suglamaya kadar
gidiliyordu.

Gegtigimiz hafta baginda yapilan CNBC-e anketin G¢linct ¢eyrek GSMH
blayime hizi igin ortalama yuizde 7.9 bekleniyordu. Ankete en disik cevap
ylzde 5.6 idi. Sogumanin dérdiinci ¢eyrekte Ekim’den sonra basladigi
disunuliyordu.

Halbuki Soguyormus

DIE tglinci geyrek GSMH bilyiime hizini yiizde 4.7 agikladi. GSMH ilk
ceyrekte ylizde 12.4 ve ikinci ceyrekte yiizde 14.4 blyuimisti. ikinci ceyrege
kiyasla buyime hizi 10 puana yakin disti.  Aciklanan biyime hizi
ekonominin tglnci geyrekte ¢cok sert bir yavaslama yasadigina, kazik fren
yaptigina isaret etmektedir.

ilging bir durumla karsi karsiya oldugumuzu kabul etmeliyiz. Tim
g6zlemciler canlanmanin tehlikeli diizeylere tirmandigini, ekonominin asiri
Isindigini zannediyor. Halbuki ekonomi ¢oktan durugsa gegmis. Buz gibi
sogumus.

Uclincti ceyrek verilerinin ayrintilarina ve gelecekle ilgili tagidiklari
ipuclarina 6nimizdeki yazilarda girecegiz. (12 Aralik 2004)

EKONOMIDE SERT FREN

Milli gelir verilerini degerlendirmeye devam ediyoruz. Kisaca hatirlatalim.
Yilin ilkk yarisinda milli gelir ylizde 10’un Ustiinde rekor biyime hizlari
tutturmustu. Yaz aylarinda ekonominin asiri isinmasindan korkuluyordu.
Uciincii geyrekte yilizde 8 civari bilylime bekleniyordu.

Uclinctl geyrek sonucu Cuma giini agiklanti. GSMH’nin sadece yiizde 4.7
blyudugu ortaya ¢ikti. Birakin hizli blyumeyi yada tehlikeli bir isinmayi, tam
tersine yaz aylarinda ekonomi ¢ok sert bir fren yapmisti.

ilging bir durumla karg! karslya oldugumuzu sanirim kabul ediyorsunuz.
icice bir gok soru var. Tahminciler nasil oldu da bunu géremedi? Acaba élgme
hatasi mi yapildi? Sert frene hangi faktérler neden oldu? Bu sorulara cevap
aramak zorundayiz.

Ceyrekten Ceyrege Biiyiime
Bugtin okuyucularimi milli gelir karsilastirmalarinda kullanilan farkli bir
yontemle tanistirmak istiyorum. Tirkiye'de her geyregin milli geliri bir énceki
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yilin ayni ¢eyregi ile kiyaslanir. Milli gelirde bir yil éncesine kiyasla degisim
bulunur.

Bu kiyaslama yontemi yararlidir ama yeterli degildir. En azindan daha iyi
bir yéntem mevcuttur. Ceyrek milli geliri bir dnceki ceyrek milli geliri ile
karsilastirilir. Bir dnceki tgaya kiyasla ekonomik faaliyetlerin seyri saptanir.

Burada devreye bir bagka sorun girer. Ekonomik faaliyet dizeyi
mevsimlerden etkilenir. Ornegin tarimsal tretim ve turizm nedeni ile tigtincl
ceyrek milli geliri yilin diger U¢ ¢eyreginden daha biyulk cikacaktir.

Sorunu mevsimlik etkiyi arindiran teknikler ¢ézer. Enflasyon
hesaplarinda da ayni islemi yapariz. Mevsimlik etki temizlenince, bir gceyrek milli
gelirini bir dnceki ile kargilastirmak imkanina kavusuruz.

Mevsimlik diizeltmeyi Tramo-Seats yontemi ile yapiyoruz. 1987’nin ilk
ceyreginden 2004’°Gn Uglincu geyredine kadar giden bir seri elde ediyoruz. Bu
seriye Hedrick-Prescott filtresi uygulayarak milli gelirin uzun dénem trendini
buluyoruz.

Uglincii Geyrekte Gelir Diisiisii

Bulgularimiz asagidaki grafikte gosteriliyor. Duz ¢gizgi 2002 basindan bu
yana mevsimlik diizeltiimis geyrek GSYIiH degerlerini (1987 fiyatlari ile) ifade
ediyor. Kesikli ¢izgi ise 1987°den bugline gelen trendi yansitiyor.

Bir geyrekten digerine GSYIH 2002 yili ve 2003'tin ilk geyreginde artiyor.
Irak savasinin etkisi ile 2003’Un ikinci ceyreginde kiiglk bir azalma yasaniyor.
2003’0n Gglnci geyreginde tekrar artis basliyor. 2004°Un ikinci geyregine kadar
suriiyor. 2004’0in Uiglincil ceyreginde ise GSYIH aniden sert sekilde diisiiyor.

ikinci ceyrekten tguincii geyrege GSYiH'daki azalmayi da 6lgebiliyoruz.
Ucayda ekonomi yiizde 3.7 kiigililyor. Bunun yillik degeri ise yiizde 13.9
kiicilmeye tekabdil ediyor. Sert frenden iste bunu kasdediyoruz.

Son bir hususa dikkat gekelim. 2003’tn tglinci geyregine kadar GSYIH
uzun dénemli trendin altinda seyrediyor. Ancak ondan sonra usttine gikiyor.
Ama bu yilin tguncl ¢eyreginde tekrar uzun dénemli trendine geri déniiyor.
(14 Aralik 2004)
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“TARIiH BITTi”

Ozal hikiimeti 1987 ilkbaharinda o zamanki adi ile AET’den tam Uyelik
istedi. Talebi iletme gdrevi aile biyligimuiz Devlet Bakani Ali Bozer’e kismet
oldu. ik “Tarih Bitti!” yazimi yazdim. ifadeyi Fukuyama’dan (g yil énce ve ayni
icerikte kullanmistim.

1995’e geldigimizde eski ortak pazar AB’ye dénlismustd. Ciller hikiimeti
Gumriik Birligi anlagsmasini imzaladi. Bu tarihi olay1 biyuk bir cosku ile ve gene
ayni baslikla kargiladim.

Aralik 2002 Kopenhag zirvesinde Turkiye'ye tam Gyelik igin ilk yesil 11k
yakildi. Cuma giinii Briksel'deki miizakere maratonu ile noktalanan sire¢
basladi. Ben de ifadeyi Uglincl kez kullanma olanagina kavustum.

Bugilin son kez kullandigimi zannediyorum. Sonug hasil olmus, Turkiye
amacina ulasmistir. Gerisi ayrintidir. Bundan sonra tam tyelik sekil sartindan
ibarettir. Zaten 10 yil sonra hala yazi yazabilecedim suphelidir.

Tiirkiye Tercihini Yapti

Hakli olarak “biten nedir?” diye soracaksiniz. Kasdedilen, uzun siren bir
arayis déneminin bitmesi, yani Turkiye’nin siyasi, ekonomik, toplumsal, kimlik,
vs. temel konularinda kalici tercihlerini yapmasidir.

Tarkiye’nin son iki ylizyili arayis dénemidir. Osmanli imparatorlugu ¢ok-
uluslu ve ¢ok-dinli bir tarim toplumu Ustline insa edilmis militarist bir devletti.
Caga ayak uyduramadi. Gerilemesi ile birlikte misliman-Turk toplumunun biyik
arayisi basladi.

Tarimdan sanayiye, imparatorluktan ulus devlete, militarizmden
demokrasiye gecis kolay olmuyor. Son ylzyilda benzer sirecleri yagsayan
toplumlarin basina gelen felaketleri biliyoruz.

Tarkiye icin de kolay olmadi. Eskinin gugliileri, bazen beklenmedik
desteklerle, demokrasinin ve piyasa ekonomisinin gelismesini engellemeye
calistilar. Zihniyetler direndi. Laiklik ve milliyetgilik etrafinda kimlik sorunlari
olustu.

AB Uyeligi kesin tercihlerin yapiimasidir. insan haklari ve hukukun
Ustinligu yani demokrasi secilmistir. Ozel miilkiyet ve disa agik piyasa
ekonomisi secilmistir. Cogulcu toplum segilmistir. Misliman Avrupali kimligi
segcilmistir.

Biz Kazandik

Hedefe dogru atilan her adimdan sonra hatirlatiyorum. Biz kazandik,
onlar kaybetti diyorum. Biz kimiz? AB projesini destekleyenleriz. ilk baslarda
sayimiz azdi. Yavas yavas artti. Daha da artacak.

Kazananlar demokrasiyi, agik piyasa ekonomisini, kulttirel-toplumsal
hosgoériyd, devletin vatandasin inanci ile barismasini savunuyor. Tarkiye'yi
yarina gekmeye calisiyor.

Ya kaybedenler? Yukaridaki tanimin tersini almaniz yeterlidir. AB iginde
Tarkiye'yi istemeyenlerle kurduklari ittifak basarisiz oldu. Kaybettiler. Ancak
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6zdeyisi unutmayin. Maglup pehlivan girese doymazmis. Girlltl yapmaya
devam edeceklerdir.

Tiirkiye’yi kutluyorum. Basta Bagbakan Erdogan ve Disisleri Bakani Gl
olmak Uzere, bu sonucun alinmasina katki yapan herkese minnettarim.
(79 Aralik 2004)

PARA POLITIKASI DEGISIYOR

Gindem hizlaninca yetismekte zorlaniyoruz. Son ongiind hatirlayalim.
Once hiikimet Katihm Oncesi Ekonomik Program (KEP) tanitildi. Sonra IMF
ile yeni Standby Anlagsmasinin ana hatlari ortaya ¢ikti.

Birbirini tamanlayan iki metin hakkinda yazma firsatini bulamadik. iglerinde
6nUmuizdeki ddnemde para politikasinda bazi degisikliklere gidileceginin
ipuclari vardi. Bunlari Merkez Bankasi bagkani tarafindan diin agikladi.

Bir zamanlama karisikligi da oldu. Eylul bagindan bu yana Merkez Bankasi
gecelik borglanma faizini ylizde 20’de sabit tutuyordu. Din 2 puan indirim
yapildi. Gecelik borgverme faizi yiizde 18’e indi.

iki olay arasinda bir baglanti olmadigini ézellikle vurgulayalim. Diin
yapilan faiz indirimi yilbasindan itibaren terkedilecek para politikasinin
parcasidir. Para politikasindaki gerceklesecek degismenin sonucu degildir.

Ortiik (!) Enflasyon Hedeflemesi

Kicglk bir hatirlatma ile baglayalim. Subat 2001’de dalgali kur rejimine bir
giinde gegciverdik. Zor bir giindli, sonraki yil da zor gegti ama oldu. O arada,
dalgall kur rejimi para politikasi yéntemini degistirmeyi gerektirdi.

Para arzini denetleyen yéntemler gézden diismustl. Enflasyon
hedeflemesi populerdi. Turkiye’nin de enflasyon hedeflemesine gegmesi
kararlastirildi. Ancak, kur rejiminden farkli olarak, para politikasinda uzun bir
gecis dénemi tercih edildi.

Enflasyon hedeflemesinin avantaji, Merkez Bankasina ayni anda hem
yetki hem de sorumluluk verilebilmesidir. Hikiimet enflasyon hedefini saptar.
Merkez Bankasi seffaf para politikasi uygular. Hedefi tutturmadigd taktirde hesap
sorulur.

Tarkiye’nin gecis déneminin ilk t¢ yilinda seffaflik toptan rafa kaldirildi.
ingilizce “implicit” karsihgina “értiik” sézcugi tam oturdu. Ug yildir para politikasi
kararlarinin Ustl resmen 6rtlldu. Gizlilik perdesi arkasina saklanildi.

Dolayisi ile enflasyon hedeflemesinin diger 6nemli avantaji da yokoldu.
Seffaflikla birlikte hesap verilebilirlik ortadan kalkti. Ug yildir para politikasinda
yetki vardi. Ama sorumluluk ve hesap sorulabilirlik yoktu.

Seffafliga Dogru
Gegis déneminin bu kadar uzun siirmesinin gerisinde bu basit gercek
vardir. Birokrasi yetkinin en ¢ok sorumluluk getirmeyen ve hesap
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sorulamayanini sever. “Orgiitlenmis sorumsuzlugun’ getirdigi imtiyazlara
Ozellikle sahip ¢ikar.

Ama kosullar degisiyor. IMF, AB, kamu reformu, vs. her yandan seffaflik
ve hesapverme talepleri geliyor. Bunlara direnmek zorlagiyor. Daha ¢ok
seffaflik ve hesap verilebilirligi saglayacak adimlar mecburen atiliyor.

Oyle oldu. Su siralar talih bize guliiyor. Gene biz kazandik. 2005 yilinda
para politika kararlarini seffaflastirmak zorunda kaldilar. Ortiinme, gizlilik,
sorumsuzluk azaldi. Yetki sahiplerinden hesap sorma olanaklari genisledi.

Karar gecikmistir ve yetersizdir. Gene de ¢ok énemlidir. Cinku yetkili ama
sorumsuz burokratik yapilardan birinin daha terbiye edilmesini
simgelemektedir. (271 Aralik 2004)

DUNYA EKONOMIiSINDE GERILiM

Zaman hizla gegiyor. Bir yili daha deviriyoruz. Her yilin son Ug¢ yazisinda
cikan yili degerlendiriyoruz. Once dig diinyadaki gelismeleri ele aliyoruz.
Turkiye ile devam ediyoruz.

Aslinda 2004 diinya ekonomisinin son dénemdeki en parlak yih oldu. Kriz
yada resesyon yasayan, milli geliri kiiglilen yada ayni kalan ulke yoktu. Ulkeden
Ulkeye farklar olmasina ragmen 2004 ekonomiler blyadu.

Buna karslilik enflasyon bir tehdit olusturmadi. Talep artisina ragmen dis
ticarete konu mallarda rekabetin yogunlagsmasi fiyat artiglarini kisitladi. Gelismis
ekonomilerde emek piyasalarinda arz fazlasi stirdd.

Cin’deki hizli biyumenin yarattidi talep artislari ise hammadde fiyatlari
Ustlinde baski yaratti. Petrolde uzun dénem fiyat dalgasi ylikselme yéniinde
gecmisti. Dolayisi ile petrol fiyatlari rekor diizeylere tirmandi.

ABD’nin Agiklan

Olumlu gidisata ragmen bir gelisme mali piyasalarda ve iktisatcilar
arasinda ciddi sekilde tedirginlige yol agti. S6zctdin her iki anlami ile 6nemli
miktarda spekiilasyona neden oldu. Ustelik, ¢c6ziimii yolunda pek adim
atilamadi.

Sorun, ABD’nin normal insanin havsalasini agan boyutlara ulagsan dig
aciklaridir. Halen agik 600 milyar dolar civarindadir. Yakin gelecekte 800 milyar
dolara, hatta 1 trilyon dolara tirmanabilecegi iddia ediliyor.

Zenginin parasi zigurdin genesini yorarmis. Turkiye'nin 2004 yil milli
geliri 300 milyar dolar civarinda hesaplaniyor. Yani ABD alti ayda bizim bir yilda
Urettigimiz mal ve hizmetler toplami kadar dis acik veriyor.

ABD’nin esas agigi mal ticaretinden kaynaklaniyor. Gériinmeyenler
(hizmetler ve sermaye gelirleri) kisminda kuguk bir fazlasi var. Mal ticaretindeki
acikta en buytk pay Cin ve diger Asya Ulkelerinin. Turkiye bile ABD ile kuigik bir
ticaret fazlasi veriyor.

Asaf Savas Akat 161 GAZETE YAZILARI - 11

Dis acik bir tasarruf agigidir. Ulke kendi tasarrufundan fazla yatirim
yaptigli zaman olusur. Tanim icabi yabancilara varlik satisi ile finansmani yapilir.
Yani Glkenin yabancilara karsi yukumltlUklerinin artmasina yol agar.

Asya Ulkelerinin Fazlalari

Dinya ekonomisi sifir toplamli bir oyundur. Yani her agigin bir fazlasi
vardir. ABD dis agiginin karsisinda Cin ve diger Asya Ulkelerinin dig fazlalari
yer aliyor. Bunlar ithalat yapmak icin ABD’nin verdigi dolarlari Merkez
Bankalarinda biriktiriyorlar.

Mantik aynidir. Dis fazla bir tasarruf fazlasidir. Fazla veren llke galisip
Urettiklerini tiketmiyor ve yatirmiyor. Ne yapiyor? ABD’ye borg veriyor. Dolayisi
ile dis varliklarini arttiriyor.

Bu durumun yarattigi gerginlikleri kisaca belirtelim. Bir: Asya tlkeleri
ABD’ye bor¢ vermeyince mal satamiyor. Halbuki ekonomilerini ihracat tasiyor.
iki: ABD sadece kendi parasi ile borglanmayi kabul ediyor. Yani iflas riski
borgverenin Ustiinde kaliyor. Ug: bu diizen fazla siiremez. Ama nasil
degisecegine karar vermek hi¢ de kolay degil.

Bu konuyu daha ¢ok tartisacagimiz kesindir. (26 Aralik 2004)

HERKESI SASIRTAN 2004

Yilin son yazilarinda gegmis yili degerlendiriyoruz. Once dis diinyaya
baktik. Ozellikle Amerikan dis agiklarinin yarattigi belirsizlige ve gerginlige isaret
ettik. Sira Tiirkiye ekonomisine geldi.

Sonucu bastan séyleyelim. 2004 Tirkiye ekonomisi igin olaganiistii bir
basari yilidir. Sanirim Tirkiye’'nin son yirmi, otuz hatta belki kirk yilin en iyi
performanslarindan birini tutturdugunu kolayca séyleyebiliriz.

Ustelik, siyaseten de 2004 ¢ok iyi gecti. Siyasi istikrar strdii. Hikiimette
bakan bile dedismedi. Kibris konusunda tarihi bir adim atildi. Zorlu pazarliklar
sonucu da olsa AB’den Uyelik mizakereleri igin tarih alindi.

Bu gelismeler ne 6lgtide bekleniyordu? Sorunun cevabini, yilbasinda
yapilan tahminleri gerceklesme ile karsilastirarak vermeye calisacagiz.

Tahminler Karamsar Kaldi

Her yilin ilk yazilarinda temel ekonomik bytklUkler icin tahminlerimi
acikliyorum. Yil sonunda fiili duruma bakiyorum. Bdylece yil sonunda kendime
not verme olanagim oluyor. Asagidaki tablonun ilk sitununda bunlar yer aliyor.

Bu yil kapsami biraz genislettim. iki tahmin anketini de ekledim. ikinci
sttunda Merkez Bankasinin ayda iki kez yaptigi beklenti anketinin Ocak 2004
sonuglari var. Eastern Europe Consensus Forecasts’in 19 Ocak 2004 tarihli
tahminleri G¢lincd situnda. Son situn ise bugin itibariyle 2004 veri ve
tahminlerini yansitiyor.

Tuketim, yatinmlar, milli gelir, enflasyon ve dis ticaret tahminlerinde ben
anketlerden daha iyimserim. Ama gergeklesme beni bile karamsar kiliyor.
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Dolayisi ile anketlere yansiyan beklentilerin agin karamsar olduklari anlasiliyor.

Milli gelirde beklenen biiyiime anketlerde ylizde 5’in altinda. Ben ylzde 6
civari diyorum. Yiuizde 8-9 ¢ikacak. Enflasyon anketlerde ylizde 13’Un Ustlinde.
Ben yiizde 12 diyorum. Yiizde 10 ¢ikacak. Benzer durum ihracat ve ithalat igin
de gecerli. Y1l sonu dolar kurunu herkesin 1.6 milyon TL tahmin ettigine
dikkatinizi cekerim.

Tek tersi durum cari islemler dengesinde yasaniyor. En iyimser tahmin
benimki: 5 milyar dolar agik. Anketler de iyimser: 8 milyar dolar agik.
Gercgeklesen acgik herhalde 14 milyar dolar civarinda olacak.

Bir Celiski, Bir Raslanti
ilging bir gézlem yapalim. Merkez Bankasi gecelik faizi dogru tahmin
ediliyor (ylizde 18). Buna gore piyasa para politikasini dogru analiz ediyor.
Halbuki piyasa enflasyon tahmininde ¢ok yaniliyor. Ortada ciddi bir ¢eligki var.
Son olarak parite tahminine deginelim. 2004 i¢in ortalama euro/dolar
paritesini 1.21 tahmin etmisim. Ortalama parite 1.24 civarinda gergeklesti. Bu
kadar yakin ¢cikmasi bence tamamen raslantidir.

Sayilari gérdik. Bir sonraki yazida nitel degerlendirmesini yapacagiz.
(28 Aralik 2004)

TCMB Consensus

A.S.Akat |Anketi Forecasts |Son
2004 Takvim Yili Oca.04 |Oca.04 |Oca.04 Tahminler
Yilhk % degisim
Ozel Tiiketim 7,0 53 10,6
Yatirnmlar 22,0 9,0 41,3
GSYiH 5,5 4,7 8,1
GSMH 6,3 4,8 9,0
TUFE (yil sonu) 11,9 13,2 9,8
TUFE (ortalama) 12,0 14,8 10,7
Milyar $
ihracat (OD) 61 55 66
ithalat (OD) 80 72 88
Cari islemler Dengesi -5 -8 -8 14
million TL
US$/TL (year-end) 1,60 1,60 1,35
MB gecelik faiz (%) 18,0 18,2 18,0 18,0
Euro/dolar (ortalama) 1,21 1,24
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